Kommittédirektiv

AP-fondernas riktlinjer f6r miljo och etik Dir.
m.m. 2007:160

Beslut vid regeringssammantrade den 29 november 2007

Sammanfattning av uppdraget

En kommitté ska wutvdrdera Forsta—Fjarde och Sjunde
AP-fondernas riktlinjer for miljo och etik samt riktlinjerna for
bolagsstyrning.

Kommittén ska

e undersoka omfattningen och utformningen av
kapitalforvaltning som tar miljoméssiga och etiska
hinsyn bland stoérre pensionsfonder i Sverige och
utomlands,

e beddoma konsekvenserna av att bedriva
kapitalférvaltning med sédan inriktning, dels med
avseende pa forvidntad avkastning och risk, dels med
avseende pa portfoljbolagens arbete med miljé och etik,

e utreda den praktiska innebdrden av kravet pa att
AP-fonderna ska uppbira allminhetens fortroende och
redovisa olika sitt att tillgodose detta krav, och

e mot denna bakgrund utvidrdera AP-fondernas riktlinjer
for milj6 och etik, respektive riktlinjer for
bolagsstyrning, och f6resld fordndringar i den
utstrackning det dr motiverat.

Kommitténs utvdrdering och forslag ska beakta AP-fondernas
uppdrag som det framgar av lag och forarbeten, bl.a. att malet
for verksamheten dr hog langsiktig avkastning i férhallande till
risken 1 placeringarna. Utvirderingen ska #ven omfatta
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regeringens arliga utvirdering av AP-fondernas verksamhet och
vad som dir sagts med anledning av de aktuella riktlinjerna.
Kommitténs forslag ska inte forsdmra forutsittningarna for en
effektiv styrning och utvirdering av fonderna. Kommittén ska
foresla nédvindiga forfattningséndringar.

Uppdraget ska redovisas senast den 28 november 2008.

Bakgrund

Inledning

AP-fonderna forvaltar den allminna pensionens fonderade
kapital. Alla som har eller har haft pensionsgrundande
inkomster dr systemets formanstagare och kan ddrmed betraktas
som AP-fondernas yttersta uppdragsgivare.

Av uppdraget att forvalta ett kapital som tillhér andra foljer
krav pa att bedriva forvaltningen inom givna ramar och
riktlinjer. Denna forutsittning delar AP-fonderna med andra
institutionella investerare. AP-fondernas sirstdllning som
allménhetens  gemensamma  pensionsforvaltare = medfor
emellertid att fragor om f6rvaltningens Overgripande etiska
riktlinjer far sdrskild vikt. I regeringsformen star det bl.a. att
den offentliga makten skall utévas med respekt for alla
minniskors lika viarde och for den enskilda minniskans frihet
och virdighet och att det allminna ska frimja en héllbar
utveckling som leder till en god miljo for nuvarande och
kommande generationer.

Miljo och etik

Kapitalférvaltning som tar miljoméssiga och etiska hénsyn har
utvecklats starkt efter en blygsam start for mer dn 35 ar sedan.
Inledningsvis var denna typ av forvaltning begrinsad till
viardepappersfonder som riktade sig till allmdnheten, ofta pa
initiativ av kristna organisationer. Som exempel fran denna tid
kan nidmnas fonder som uttryckligen undvek berdring med
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Vietnamkriget, med apartheid i Sydafrika eller med bolag som
bidrog till miljoforstéring.

Bland institutionella investerare fanns lidnge tveksamhet
infér att lata andra #n finansiella aspekter péaverka
forvaltningsverksamheten, mot bakgrund av skyldigheten att
iaktta formanstagarnas intressen (eng. fiduciary duty). Eftersom
miljomissiga och etiska hidnsyn kan uppfattas som en
restriktion pa verksamheten — i synnerhet om hénsynstagandet
har formen av uteslutningar som begrédnsar listan av tillatna
placeringar — f6érefoll det logiskt och rimligt att forvénta sig en
lagre avkastning som en foljd av att vilja en sddan inriktning av
forvaltningsverksamheten. Uppmérksammade miljokatastrofer,
exempelvis oljetankern Exxon Valdez som gick pa grund
utanfor Alaska 1989, satte emellertid fingret pa miljoriskernas
ekonomiska konsekvenser (manga institutionella investerare
forlorade pengar som aktiedigare i Exxon). Det kunde darfor
hivdas att det var i hog grad forenligt med forménstagarnas
intressen att undvika vésentliga miljorisker. Pa liknande sitt kan
krav pa att portfoljbolagen ska respektera ménskliga rittigheter
uppfattas som en forutsdttning fér hallbara affirsmodeller och
langsiktigt uthélliga vinster, vilket langsiktiga investerare
knappast kan Dbortse fran. Det tidigare upplevda
motsatsforhdllandet mellan  miljomissiga och  etiska
restriktioner & ena sidan och finansiella mél & andra sidan har
darfor  forlorat kraft. Begreppet socialt ansvarsfulla
investeringar (eng. socially responsible investment, SRI) har
kommit att beteckna en forvaltning som har finansiella mal,
vilka kan vara Overordnade, men pa samma gang beaktar
miljomissiga och etiska krav. En inriktning mot SRI strider
dérfor inte mot de institutionella investerarnas uppdrag att iaktta
forménstagarnas intressen.

Sa sent som 2005 konstaterade en brett anlagd juridisk
granskning initierad av FN att det &r forenligt med
forménstagarnas intressen att i relevanta fall vidga perspektivet
till andra omstdndigheter dn de rent finansiella (Freshfields
Bruckhaus Deringer, The legal limits on the integration of
environmental, social and governance issues into institutional
investment, september 2005). Enligt granskningen ar detta
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mojligt, eller to.m. nodvindigt, nidr de asyftade
omstidndigheterna kan forviantas ha ekonomiska konsekvenser,
ndr uppdragsgivarna gett sitt samtycke (uttryckligen eller
underforstétt) eller i samband med val mellan annars likvérdiga
placeringar. Dock ska forméanstagarnas intressen sta i
forgrunden vid varje placeringsbeslut. De omstidndigheter som
avses dr fragor som ror miljo, méanskliga rittigheter 1 vid
mening samt bolagsstyrning (eng. environmental, social and
governance issues, ESG). Dessa faktorer har kommit att
betraktas som nira forknippade med héllbar utveckling som i
sin tur har sérskild betydelse for langsiktiga investerare. Enligt
den nyss ndmnda juridiska granskningen har flera ldnder,
déribland Tyskland, Frankrike och Storbritannien, infort krav pa
att pensionsfonder ska offentliggéra i vilken omfattning de
beaktar ESG-kriterier i samband med férvaltningen av fondens
tillgangar, vilket t.o.m. kan tolkas som ett implicit nskemal om
att sa sker.

Ett grundldggande ekonomiskt motiv for att foresla eller
frimja anvidndandet av hallbarhetskriterier i samband med
forvaltning av bl.a. pensionsfonder kan sokas i behovet att
balansera den asymmetri som uppstar till foljd av aktiedgarnas
begrinsade ansvar i forhallande till vinstmojligheter (eng.
limited liability), genom forekomsten av langsiktiga investerare
som i sina placeringsbeslut tar hénsyn till ESG-faktorer och
forutsittningarna for hallbara bolagsvinster och uthallig tillvaxt.
Behovet av balanserande motkrafter har snarast starkts genom
avregleringar som ut6kat marknadens spelrum och genom
forekomsten av beloningssystem till ledande bolagsforetradare
som kan forstirka tendensen till kortsiktigt beteende (Russel
Sparkes, Socially Responsible Investment, 2002).

Ett annat ekonomiskt motiv har samband med de finansiella
institutionernas vixande storlek och betydelse som innebér att
de med viss nodviandighet blir exponerade mot marknaderna
som helhet, snarare #n mot enskilda bolag. Det innebér i sin tur
att de finansiella risker som institutionerna I6per inte &r
specifika bolagsrisker utan systematiska marknadsrisker. Den
langsiktiga avkastningen blir ddrmed beroende av de breda
marknadernas utveckling, som i sin tur bor vara en spegelbild
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av den vidare samhillsekonomiska utvecklingen. Begreppet
“universella dgare” (eng. universal owners) har myntats for att
beskriva stora finansiella institutioner for vilka ansvaret f6r den
breda marknadsutvecklingen sammanfaller med skyldigheten
att iaktta formanstagarnas intressen (Hawley, Williams, The
Rise of Fiduciary Capitalism, 2001). Ett sadant ansvar fér den
breda marknadsutvecklingen innebir att universella dgare inte
kan bortse fran negativa aterverkningar av bristande
miljohdnsyn, bristande hénsyn till ménskliga réttigheter eller
bristande bolagsstyrning.

Bolagsstyrning

Den bolagsstyrning som de finansiella institutionerna bedriver
gentemot portfoljbolagen péaverkar dessa bolags langsiktiga
resultat och ingar darfér bland de ESG-kriterier som har
ekonomiska konsekvenser och som institutionerna dérfér maste
beakta under alla omstidndigheter. I bakgrunden ligger bl.a.
risken for fortroendeskadliga ersdttningsvillkor till ledande
foretrddare for bolagen, exempelvis genom att vara
oproportionerligt  generésa  och/eller ge upphov till
asymmetriska risker. Ekonomer analyserar denna problematik i
termer av intressekonflikter och dirav foljande s.k.
agentkostnader, dvs. kostnader som uppstar genom att en
uppdragstagare inte agerar i uppdragsgivarens intresse.

Ett viktigt steg i utvecklingen togs i USA 1988 genom ett
uttalande fran Department of Labor med innebérden att
rostritten for aktier ingick bland de tillgAngar som privata
tjdnstepensionsfonder har en skyldighet att forvalta pa
forménstagarnas uppdrag (genom att utdva rostritten), enligt
Employee Retirement Income Security Act (ERISA). Denna
skyldighet utstracktes 1995 till att &ven avse de amerikanska
pensionsfondernas innehav i bolag utanfér USA. Liknande krav
har dérefter inforts i OECD:s principer for bolagsstyrning
(OECD 2004 s. 37) och svensk kod for bolagsstyrning (SOU
2004:130 s. 57). Finansiella institutioner, i1 synnerhet
langsiktiga investerare, férvintas darfér utnyttja det inflytande
som foljer med rollen som dgare av borsbolag.



Riktlinjernas genomforande

Den praktiska tillimpningen av riktlinjer for miljo och etik och
riktlinjer for bolagsstyrning &r i vésentliga delar gemensam.
Vissa medel kan anvindas bade for att ta miljoméssiga och
etiska hinsyn och for att genomf6ra en viss dgarpolicy med
syfte att skapa virden for aktiedigarna. De vanligaste medlen dr

¢ undvika vissa placeringar (negativa urval),

e foredra vissa placeringar (positiva urval), och

e utnyttjande av dgarrollen.

For att undvika vissa placeringar (negativa urval) avgriansas ofta
placeringsuniversum genom s.k. filtrering (eng. screening) som
leder till att bolag som producerar vissa typer av produkter
utesluts. Malet kan ocksd vara att astadkomma f6réndring
genom att utesluta bolag pa grundval av deras agerande och
diarpa offentliggora skidlen for uteslutningen, vilket kan
forviantas fa storre praktisk betydelse ju storre och mer kidnd
institutionen &r. Positiva urval syftar till att identifiera antingen
bolag eller branscher som bedéms vara framtida vinnare i nagot
avseende eller de mest héllbara bolagen inom varje bransch.
Agarrollen kan utnyttjas diskret genom dialog med ledningen i
bolag dir man 6nskar astadkomma féréndringar eller genom att
mer tydligt utmana ledningen tillsammans med andra
aktiedgare. Det kan inte uteslutas att dven andra medel kommer
att utvecklas och tas i bruk. Om manga investerare utnyttjar
medlen kan aktiemarknadens vérdering, och ddrmed
kapitalkostnaderna, komma att skilja sig at mellan bolag och
branscher pé ett sitt som gynnar hallbar utveckling.

AP-fondernas uppdrag

AP-fonderna ska forvalta tilldelade medel sa att de blir till
storsta mojliga nytta for pensionssystemet. Malet dr langsiktigt
hog avkastning i forhallande till risken i placeringarna.
Fonderna ska inte ha néringspolitiska eller ekonomisk-politiska
mal. Rollen som forvaltare av statliga pensionsmedel stiller
krav pa att fonderna uppbir allminhetens fortroende, varfor
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hansyn till miljo och etik ska tas i placeringsverksamheten utan
att avkall gors pa det 6vergripande malet om hog avkastning.

AP-fonderna ska arligen faststélla en verksamhetsplan som
innehaller en placeringspolicy, en &garpolicy och en
riskhanteringsplan. Riktlinjerna ska bl.a. visa hur héinsyn till
miljo och etik tas i placeringsverksamheten utan att avkall gors
pa malet om hog avkastning. [ dgarpolicyn ska det fastslas mal,
medel, regler for beslutsfattande samt allminna riktlinjer for
bolagsstyrning. Sjunde AP-fonden som inte har rétt att rosta for
fondens svenska aktier har undantagits fran kravet att upprétta
en dgarpolicy.

Forsta—Fjiarde samt Sjunde AP-fondernas riktlinjer for miljo
och etik har konvergerat over tiden och nirmat sig den
principiella utformning som ursprungligen foreslogs och
utvecklades pa initiativ av Sjunde AP-fonden, dven om
tillampningen fortfarande varierar. Den numera gemensamma
grunden for fondernas agerande pa detta omrade #r den etiska
syn som staten gett uttryck for genom att underteckna
internationella konventioner och overenskommelser.
AP-fondernas riktlinjer for miljo och etik tar sikte pa bolag som
kan konstateras ha brutit mot sddana konventioner och
overenskommelser. Fonderna forsoker 1 forsta hand
astadkomma forbéttringar genom att i rollen som aktiedgare
kontakta berorda bolag. Forsiljning av aktierna tillgrips som en
sista utvdg, om kontakter med bertérda bolag inte ger onskat
resultat. Sjunde AP-fonden, som inte har ritt att rosta for
fondens svenska aktier, arbetar primért med uteslutning.

Forsta—Fjarde  AP-fonderna  har, efter gemensam
upphandling av analys- och radgivningstjénster inom milj6 och
etik, bildat det gemensamma Etikradet, genom vilket det sker en
samordning av fondernas agerande i forhéallande till utlindska
portfoljbolag. Niar det giller svenska portfoljbolag arbetar
Forsta—Fjarde AP-fonderna didremot enskilt. Exempelvis har
flera fonder, var for sig, bedrivit separata dialoger med utvalda
svenska borsbolag om miljo och etik.

Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna ldagger stor vikt
vid bolagsstyrning medan tillvigagangsséttet kan variera nagot
dven inom detta omrdde. En omstidndighet som péverkar
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forutséttningarna dr den svenska aktieportf6ljens storlek och
sammanséttning (graden av koncentration). Ett storre dgande i
ett enskilt bolag ger i allménhet béttre forutsédttningar att utdva
direkt inflytande 1 bolaget, bl.a. genom medverkan i
valberedningen infoér bolagsstimman, dn vad som giller for
mindre aktiedgare. Forsta—Fjarde AP-fonderna har under arens
lopp deltagit i ett antal valberedningar och i dessa fall haft ett
direkt inflytande pa styrelsernas sammansittning. Fonderna
utovar dven inflytande genom att delta i debatten om
sjdlvreglering och uppforandekoder genom sammanslutningar i
Sverige och utomlands, t.ex. Kollegiet for svensk
bolagsstyrning, International Corporate Governance Network
(ICGN), SNS och Institutionella dgares forening for
regleringsfragor pa aktiemarknaden.

Behovet av en utviirdering

Utvecklingen i omvdrlden

Utvecklingen har gatt mycket snabbt, sérskilt under senare ar,
ndr det giller forekomsten av finansiella institutioner som i sin
verksamhet integrerar finansiella méal med hinsynstagande till
miljo, etik och bolagsstyrning (ESG). Ett exempel pad denna
utveckling #r FN:s principer for ansvarsfulla investeringar
(Principles  for  Responsible  Investment, PRI) som
offentliggjordes sé sent som 2006 och som ett ar senare hade
undertecknats av 180 institutionella investerare — dédribland flera
AP-fonder — och radgivare som tillsammans representerade ett
forvaltat kapital pa 8 000 miljarder US dollar. FN:s principer
innehaller bl.a. ett atagande om att de institutionella
investerarna ska integrera ESG-faktorer i beslutsprocessen och
utnyttja  dgarinflytandet for att astadkomma Onskade
forandringar i de dgda bolagen.

Ett nirliggande exempel &r den norska Statens
pensjonsfond —utland  (tidigare  Petroleumfonden),  vars
placeringsstrategi bestdms av Finansdepartementet.  Sedan
december 2004 har fonden arbetat med etiska riktlinjer som
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ocksad har beslutats av Finansdepartementet, i detta fall efter
forslag av en utredning (NOU 2003:22 Forvaltning for
framtiden). Strategin 4r tredelad och bestar av: (i) aktiv
bolagsstyrning pa grundval av FN:s Global Compact, OECD:s
riktlinjer for multinationella foretag och OECD:s riktlinjer for
bolagsstyrning, (ii) filtrering av bolag som producerar vapen
vars normala bruk bryter mot grundliggande humanitira
principer och (iii) uteslutning av bolag som innebidr en
oacceptabel risk att fonden, i egenskap av investerare, ska bli
medskyldig  till grovt oetiska forhallanden.  Statens
pensjonsfond —utland ~ svarar  sjilv = for den  aktiva
bolagsstyrningen och har avsatt betydande resurser for
andamalet. Eftersom fonden inte investerar lokalt i Norge avser
bolagsstyrningen endast utlindska bolag. Finansdepartementet
beslutar om uteslutning av bolag efter forslag fran ett fristdende
etikrdd (Forsta—Fjirde AP-fonderna har valt ett likalydande
namn for sitt samarbetsorgan, jfr ovan). Medan filtrering tar
sikte pa produkter baseras uteslutning pa bolagens upptridande.
Norska regeringen har beslutat att de etiska riktlinjerna ska
utvdrderas under loppet av 2008 och att resultatet av denna
utvirdering ska ldggas fram for Stortinget under varen 2009.

AP-fondernas arbete med fragor som ror miljo, etik och
bolagsstyrning har genomgatt en fortlopande utveckling, vilket
som framgétt dven giller for omvirlden. Forekomsten av
jamforelsenormer skérper behovet av att hélla jdmna steg med
utvecklingen.

Allmdnhetens fortroende

Eftersom kapital ger inflytande blir det betydelsefullt hur
inflytandet utnyttjas. Som redan pépekats rdder numera bred
enighet om att de finansiella institutionerna — i enlighet med
skyldigheten att iaktta forménstagarnas intresse — ska utnyttja
det inflytande som foljer med rollen som &gare av borsbolag.
Inneborden av ritten och skyldigheten att férvalta kapitalet med
formanstagarnas underforstaidda samtycke dr mer diffus. Detta
kan dven, med motsvarande brist pa precision, tolkas motsatsvis



10

som att verksamheten inte ska bedrivas pa ett sitt som vicker
formanstagarnas misstycke.

I regeringsformen star det bl.a. att den offentliga makten
skall utdvas med respekt for alla minniskors lika viarde och for
den enskilda ménniskans frihet och virdighet. Det allménna ska
ocksa framja en héallbar utveckling som leder till en god miljo
for nuvarande och kommande generationer. En viktig del i
regeringens dgarpolicy for statliga foretag &r att foretagen har
en genomtidnkt och férankrad policy och strategi for att hantera
miljéhdnsyn, sociala fragor, minskliga réttigheter, jamstilldhet,
mangfald och etik.

Vad som krivs for att uppbéra allménhetens fortroende &r en
bedémningsfraga och kan dessutom variera Gver tiden. Det dr
darfor angeldget att det sker en avstimning av AP-fondernas
riktlinjer i forhallande till svensk och internationell praxis,
inklusive fragor om riktlinjernas genomférande. En oberoende
och kvalificerad bedomning av AP-fondernas riktlinjer bér vara
till gagn i fondernas fortsatta arbete. En sddan utvérdering har
ocksa efterfragats av riksdagen.

Riksdagens bestdllning

Finansutskottet gjorde hosten 2004 uttalanden med innebdrden
att AP-fondernas kostnader samt riktlinjer for miljo och etik
borde utvérderas i sérskild ordning. AP-fondernas kostnader
utviarderades under det foljande aret, medan riktlinjerna for
miljé och etik dnnu inte har granskats. Utskottet utgick fran att
regeringen i1 kommande utvdrderingar av AP-fondernas
verksamhet dven utvdrderar effekterna av fondernas riktlinjer
for miljo och etik. Finansutskottet uttalade dock att riktlinjerna
bor ha varit i kraft under ett antal ar for att det skall vara
meningsfullt att analysera och wutvirdera dem (bet.
2004/05:FiU6 s. 18).

I regeringens skrivelse med redovisning av AP-fondernas
verksamhet 2001-2005 (skr. 2005/06:210 s. 53) konstaterades
att fonderna hade verkat med det nya regelverket i mer &dn fem
ars tid, varfor en tillrdcklig tidsperiod kunde anses vara
passerad och att ett forslag till en utvdrdering av fondernas
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riktlinjer f6r miljo och etik som skulle ha formen av en offentlig
utredning darfér bereddes inom Regeringskansliet, med bl.a.
den norska utredningen angdende den  davarande
petroleumfondens etiska riktlinjer som férebild (NOU 2003:22
Forvaltning for fremtiden). Detta noterades i utskottets
betinkande hosten 2006, under rubriken om bolagsstyrning
(bet. 2006/07:FiU6 s. 9).

Regelverket

Kommittén ska beakta AP-fondernas uppdrag, som det framgar
av lag och forarbeten. Oaktat denna forutséttning finns det skl
att overviga de instruktioner for utdvandet av dgarrollen som
ges 1 forarbetena till lagen (2000:192) om allminna
pensionsfonder (AP-fonder). Dér finns skrivningar om att det
for AP-fondernas del (med undantag f6r Sjitte AP-fonden) inte
kan bli friga om nagon utpriglad aktiv dgarroll som riskerar att
bli 6verordnad avkastningsmalet och att det finns skl att iaktta
restriktivitet nér det giller exempelvis egen
styrelserepresentation (prop. 1999/2000:46 s. 83). Aven om det
saknas indikationer som tyder pa att fonderna skulle vara i
ndgon mening passiva som é#gare finns det dnda sk&l att
Overviga om inriktningen av dessa instruktioner dr
dndamaélsenlig, bl.a. mot bakgrund av den utveckling som #gt
rum sedan lagen antogs och de krav som i dag mer allmint
stélls pé institutionella investerare som dgare av borsbolag.

Landsorganisationen (LO) har i en skrivelse till regeringen
foreslagit att riksdagen ska besluta om en ram for AP-fondernas
riktlinjer for miljo och etik samt riktlinjer fér bolagsstyrning
(Fi2007/4815). Det bor oOvervdgas om forslaget forbattrar
allméinhetens fortroende for fonderna, med beaktande av bl.a.
fondernas uppdrag och regeringens é&rliga utvirderingar.
Exempel p& sadana Overvdganden &r om fondernas egna
riktlinjer  kan  bedémas  vara  dndamalsenliga  ur
fortroendesynpunkt och om ytterligare instruktioner fran
riksdagens sida skulle péverka forutsittningarna att kritiskt
virdera riktlinjerna och deras genomforande.
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Uppdraget

En kommitté tillkallas for att utvirdera AP-fondernas riktlinjer
for miljo och etik i placeringsverksamheten samt riktlinjerna for
bolagsstyrning.

Avgréinsning

Sjatte AP-fonden ligger utanf6ér fempartiéverenskommelsen om
pensionsreformen. Det finns inte nagra krav i lag och forarbeten
om att Sjitte AP-fonden ska ta hinsyn till miljo och etik i
placeringsverksamheten eller utforma riktlinjer for detta
andamal. Sjitte AP-fonden har emellertid utformat sidana
riktlinjer pa eget initiativ. Sjitte AP-fonden har ett sérskilt
uppdrag att investera fondens medel i smd och medelstora
bolag, vilket ger andra och storre majligheter — och dven krav —
att bedriva bolagsstyrning, bl.a. genom egen
styrelserepresentation.  Till ~skillnad fran Forsta—Fjarde
AP-fonderna  kan  Sjitte  AP-fonden upptrida som
majoritetsdgare 1 portfoljbolagen, vilket ger andra
forutsittningar for verksamheten. Resultatet av  Sjitte
AP-fondens Dbolagsstyming framgar av fondens 16pande
avkastning och bor utvérderas i det sammanhanget.

Sjunde AP-fonden saknar rétt att rosta for fondens svenska
aktier, varfor fonden har undantagits fran kravet att uppritta
riktlinjer f6r bolagsstyrning, dvs. en dgarpolicy.

Av ovanstaende skél ldmnas Sjitte AP-fonden utanfoér den
direkta granskningen, medan Sjunde AP-fonden undantas fran
granskningen av riktlinjer for bolagsstyrning. Darmed omfattar
utvirderingen Forsta—Fjiarde AP-fondernas riktlinjer f6r miljo
och etik samt bolagsstyrning och Sjunde AP-fondens riktlinjer
for miljo och etik.

Utvecklingen i omvdrlden

Kapitalforvaltning som tar héinsyn till miljo, etik och
bolagsstyrning har utvecklats mycket snabbt under senare éar.
Forekomsten av sddan verksamhet bland storre pensionsfonder i
Sverige och utomlands ska undersékas med avseende pa
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omfattning, principiell utformning och praktiskt genomforande.
Viktiga fordndringar under senare ar ska identifieras. Sarskild
vikt ska ldggas vid aktorer som har offentliga uppdrag som kan
jamforas med AP-fondernas och aktorer som av andra skél kan
komma att jimforas med AP-fonderna.

Konsekvenser

Till undersokningen av kapitalforvaltning som tar miljomassiga
och etiska hiansyn ska fogas bedomningar av konsekvenserna av
en sadan inriktning, dels med avseende pa forvintad avkastning
och risk samt kostnader, dels med avseende pé portfoljbolagens
arbete med miljo och etik. Bedomningarna ska ha ett
medelfristigt till langsiktigt perspektiv och beakta vedertagen
forskning pa omradet.

Allmdnhetens fortroende

AP-fonderna maste uppbdra allmidnhetens fortroende.
Kommittén ska utreda den praktiska innebérden av kravet att
uppbdra allménhetens fortroende och redovisa olika sitt att
uppfylla det. Till grund for kommitténs bedomningar ska ligga
fondernas uppdrag inom pensionssystemet och mélet om hog
langsiktig avkastning i forhallande till risken i placeringarna.
Dérutéver har det betydelse pa vilka sitt resultaten uppnas och
hur ansvaret och inflytandet som #gare utnyttjas. Fonderna har
dven skil att efterstriva samverkan med andra institutionella
investerare eftersom det dr pa det séttet minoritetsdgare far
reellt inflytande. En central fraga 4r fondernas
stallningstaganden till aktierelaterade incitamentsprogram i
samband med bolagsstimmorna och hur dessa sedan
kommuniceras utat. Incitamentsprogram som &r felaktigt
konstruerade riskerar att inte endast vara fortroendeskadliga
utan kan ocksa vara langsiktigt kostsamma genom att
uppmuntra kortsiktigt agerande i portfoljbolagen.



14

AP-fondernas riktlinjer

AP-fondernas riktlinjer for miljo och etik samt riktlinjerna for
bolagsstyrning, ska utvirderas med utgangspunkt i utredningens
bedéomningar enligt ovan. Utvidrderingen ska inkludera
riktlinjernas genomf6rande, t.ex. genom filtrering, utslutning,
positiva urval och utnyttjandet av #garrollen, och de
instruktioner for utdvandet av dgarrollen som ges i lagens
forarabeten. Utvérderingen ska ocksa omfatta regeringens arliga
utvirdering av AP-fondernas verksamhet och vad som dar sagts
med anledning av de aktuella riktlinjerna. Kommittén ska
Overvdga om riktlinjerna och deras genomférande behdver
forandras. Kommittén ska ocksd foresla nodvindiga
forfattningsédndringar. Kommittén ska beakta AP-fondernas
uppdrag som det framgar av lag och forarbeten, med reservation
for de ovan ndmnda riktlinjerna for utovandet av dgarrollen.
Kommitténs forslag ska inte forsdmra forutsdttningarna for en
effektiv styrning och utvérdering av fonderna. Fondernas mal
ska ligga fast.

Utredningsarbetet

Under arbetet ska kommittén samrada med berérda AP-fonder.
Uppdraget ska redovisas senast den 28 november 2008.

(Finansdepartementet)



