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1 Promemorians huvudsakliga innehall

I promemorian foreslds &dndringar av placeringsreglerna i lagen
(2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder). Syftet med
andringarna &r att effektivisera placeringsreglerna for att ge béttre
forutsittningar for Forsta—Fjarde AP-fonderna att kunna uppna mélet for
forvaltningen, att langsiktigt maximera avkastningen i forhallande till
risken i placeringarna, sirskilt i rdidande lagrantemiljo. Forslaget innebar
att minsta andelen réntebdrande virdepapper med lag kredit- och
likviditetsrisk sdnks frén 30 till 20 procent, att begrénsningen av
onoterade virdepapper tas bort och ersitts av en hogsta andel illikvida
tillgdngar samt att kravet pa extern forvaltning tas bort. Andringarna
innebdr emellertid en fortsatt begridnsad handlingsfrihet i jimforelse med
den 6vergéng till en s.k. aktsamhetsprincip som foreslogs i departements-
promemorian Nya regler for AP-fonderna (Ds 2015:34).

I denna promemoria foreslés dven att det i lag anges att Forsta—Fjarde
AP-fonderna ska forvalta fondmedlen foredomligt genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt dgande. Att sarskild vikt ska féstas vid hur
en hallbar utveckling kan frdmjas, utan att gora avkall pa det
overgripande malet om hdg avkastning. Detta innebédr i huvudsak en
modernisering av lagen om allménna pensionsfonder (AP-fonder).
Lagkravet syftar ocksa till att markera att AP-fondernas arbete inom
detta omrade ska ske foredomligt, och att det ska bidra till att upprétt-
halla en god trovérdighet for forvaltningen av buffertkapitalet.

Vidare foreslds att Forsta—Fjarde AP-fonderna ndr det géller ansvars-
fulla investeringar och ansvarsfullt 4gande ska samverka och utveckla en
gemensam virdegrund for forvaltningen samt anta gemensamma
riktlinjer for placeringsverksamheten och gemensamt bedoma vilka
tillgdngar som inte bor ingd i AP-fonderna. De ska dven gemensamt
utveckla riktlinjer for redovisning av hur fonderna forvaltar buffert-
kapitalet foredomligt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande.

I promemorian foreslds inte ndgon &ndring av det overgripande malet
for forvaltningen av fondmedlen eller av Gvriga regler som i dag géller
for Forsta—Fjarde AP-fonderna.

Lagéndringarna foreslas trida i kraft den 1 juli 2018.



2 Lagforslag

Forslag till lag om dndring i lagen (2000:192) om
allménna pensionsfonder (AP-fonder)

Hirigenom foreskrivs i friga om lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder)

dels att 4 kap. 1, 2, 4-6, 8, 9 och 18 §§ och 5 kap. 6 § och rubrikerna
narmast fore 4 kap. 5 och 8 §§ ska ha foljande lydelse,

dels att det ska inforas fem nya paragrafer, 4 kap. 1 a, 1 b, 2 a, 2 b och
8 a §§, och ndrmast fore 4 kap. 2 a och 2 b §§ nya rubriker av foljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

4 kap.
1

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska forvalta fondmedlen pé sadant sitt att
de blir till storsta mojliga nytta for forsdkringen for inkomstgrundad
alderspension.

Den totala risknivan i fondernas placeringar ska vara 1dg. Fondmedlen
ska, vid vald riskniva, placeras sa att langsiktigt hdg avkastning uppnas.

Fonderna ska i sin placerings-
verksamhet ha nodvindig bered-
skap for att kunna overfora medel
till  Pensionsmyndigheten enligt
2 kap. 2 §.

la§

Forsta—Fjirde AP-fonderna ska
forvalta fondmedlen foredomligt
genom ansvarsfulla investeringar
och ansvarsfullt dgande. Vid
forvaltningen ska Forsta—Fjdrde
AP-fonderna fista sdrskild vikt vid
hur en hdllbar utveckling kan
framjas, utan att gora avkall pd
det oOvergripande mdlet om hog
avkastning.

! Senaste lydelse 2009:1002. Andringen innebir att tredje stycket tas bort.



1byg

Forsta—Fjirde AP-fonderna ska
i sin placeringsverksamhet ha nod-
vindig beredskap for att kunna
overfora medel till Pensions-
myndigheten enligt 2 kap. 2 §.

28

Var och en av Forsta—Fjarde AP-
fonderna skall arligen faststélla en
verksamhetsplan. Denna  skall
innehalla riktlinjer for
placeringsverksamheten och for
utdvande av rostritt 1 enskilda
foretag samt en riskhanteringsplan.

Riskhanteringsplanen skall be-
skriva de huvudsakliga risker som
dr forenade med placeringsverk-
samheten och hur dessa risker
skall hanteras. Det skall vidare
finnas interna instruktioner for
hantering av dessa risker. Risk-
hanteringsplanen och instruktion-
erna skall f6ljas upp Iépande.

Var och en av Forsta—Fjarde AP-
fonderna ska varje dr faststilla en
verksamhetsplan. Verksamhets-
planen ska innehélla riktlinjer for
placeringsverksamheten och for
utdvande av rostritt i enskilda
foretag samt en riskhanteringsplan.

Riktlinjerna for placeringsverk-
samheten ska innehdlla madl for

1. hur langsiktigt hog avkastning
kan uppnas och en beskrivning av
hur mdlen ska uppnads,

2. hur fondmedlen ska forvaltas
foredomligt genom ansvarsfulla
investeringar enligt 1 a§ och en
beskrivning av hur mdlen ska
uppnds och hur investeringarna
dven i ovrigt ska ske pd ett
ansvarsfullt sdtt, och

3. hur fondmedlen ska forvaltas
foredomligt genom ansvarsfullt
dgande enligt la§ och en
beskrivning av hur mdlen ska upp-
nds och hur dgandet dven i ovrigt
ska utévas pa ett ansvarsfullt sdtt.

Riskhanteringsplanen ska be-
skriva de huvudsakliga risker som
dr forenade med placeringsverk-
samheten och hur dessa risker ska
hanteras. Planen ska ocksd inne-
halla interna instruktioner for
hantering av dessa risker. Risk-
hanteringsplanen  och  instruk-
tionerna ska foljas upp lopande.

Samverkan

2ayg

Forsta—Fjdirde AP-fonderna ska
samverka ndr det gdller ansvars-
fulla investeringar och ansvarsfullt
dgande enligt 1 a §. Forsta—Fjdrde
AP-fonderna ska



1. utveckla en gemensam virde-
grund for forvaltningen av AP-
fonderna,

2. utveckla riktlinjer for redovis-
ning av hur de forvaltar buffert-
kapitalet  foredomligt  genom
ansvarsfulla  investeringar och
ansvarsfullt dgande pd ett sditt som
dr forenligt med 1 a §, och

3. anta gemensamma riktlinjer
for och gemensamt bedoma vilka
tillgangar som inte bor ingd i AP-
fonderna.

Forbud mot att vara
komplementir
2b§

Ingen av Forsta—Fjirde AP-
fonderna far vara komplementdr i
ett svenskt eller utldndskt komman-
ditbolag.

43§

Minst trettio procent av mark-
nadsvdrdet av de tillgangar som
var och en av Forsta—Fjarde AP-
fonderna innehar skall vara
placerade i fordringsrétter med 1ag
kredit- och likviditetsrisk.

Forvarv och innehav av aktier

Minst tjugo procent av mark-
nadsvdrdet av de tillgdngar som
var och en av Forsta—Fjarde AP-
fonderna  innehar ska  vara
placerade i fordringsrétter med lag
kredit- och likviditetsrisk.

Forvirv  och innehav av

tillgangar

58

Forsta—Fjarde AP-fonderna far
bara forvirva sadana aktier eller
andra andelar i foretag som dér,
eller inom ett ar fran emissionen
av dem avses bli, upptagna till
handel pd en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad
utanfor Europeiska ekonomiska
samarbetsomrddet (EES). Denna
begrdnsning gdller inte aktier och
andra andelar i

% Senaste lydelse 2007:555.

Forsta—Fjarde AP-fonderna far,
med undantag av det som anges i
andra  stycket, bara forvirva
saddana tillgangar som dr fullt
likvida. Med fullt likvida tillgangar
avses

1. éverldatbara vdrdepapper och
penningmarknadsinstrument som
dr upptagna till handel pd en
reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfér Euro-



1. foretag som har till huvud-
sakligt dndamadl att dga eller
forvalta fast egendom eller tomt-
rétt (fastighetsbolag), eller

2. foretag som har till huvud-
sakligt dndamal att dga och for-
valta sadana aktier eller andra
andelar i foretag som inte dr upp-
tagna till handel pd en reglerad
marknad eller en motsvarande
marknad utanfor EES (riskkapital-

foretag).

peiska  ekonomiska  samarbets-
omrddet (EES) eller som handlas
pa en handelsplattform,

2. fondandelar som kan Idsas in
med kort varsel, och

3. kontoplaceringar i kredit-
institut eller andra liknande kort-
[fristiga likviditetsplaceringar.

Forsta—Fjirde AP-fonderna far,
med de begrdnsningar som foljer
av denna lag, forvdrva illikvida
tillgangar. Med illikvida tillgangar
avses tillgangar som inte dr fullt
likvida.

6§

Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna far inneha séddana aktier i
svenska aktiebolag som &dr upptagna till handel pa en reglerad marknad i
Sverige till ett marknadsviarde som uppgér till hogst tva procent av det
totala marknadsvirdet av sddana aktier i bolagen.

Vid tillimpning av forsta stycket
skall inte beaktas

Vid tillimpning av forsta stycket
ska inte beaktas

1. sddana aktier i bolagen som ingar i svenska eller utlindska fonder i
vilka AP-fonden innehar andelar som inte medfor rétt att rosta for

aktierna, och

2. aktier i fastighetsbolag i vilka
fonden innehar s& ménga aktier att
rostetalet for dem  Overstiger
tio procent av  rostetalet for
samtliga aktier i bolaget.

Begrinsning av innehav av
onoterade instrument

2. aktier i bolag som har till
huvudsakligt dndamdl att diga eller
forvalta fast egendom eller tomt-
ratt  (fastighetsbolag), 1 vilka
fonden innehar s ménga aktier att

rostetalet for dem  Overstiger
tio procent av  rostetalet  for
samtliga aktier i bolaget.

Begrinsning av forvirv och

innehav av illikvida tillgangar

8§

Av var och en av Forsta-Fjdrde
AP-fondernas tillgangar, virdera-
de till marknadsvdrdet, fdar hogst

* Senaste lydelse 2007:555.

Vid  investeringstillfillet  far
maximalt fyrtio procent av det
verkliga virdet av var och en av

* Senaste lydelse 2007:555. Andringen innebér bl.a. att andra stycket tas bort.



fem procent bestd av

1. sadana aktier eller andra
andelar i riskkapitalforetag som
inte dr upptagna till handel pd en
reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfor EES,

2. fordringsrdtter som inte dr
upptagna till handel pa en regle-
rad marknad eller en motsvarande
marknad utanfor EES, och

3. andelar i svenska och utlind-
ska fonder som huvudsakligen pla-
cerar i sddana aktier eller andra
andelar i foretag som inte dr upp-
tagna till handel pd en reglerad
marknad eller en motsvarande
marknad utanfor EES.

Ingen av Forsta-Fjdirde AP-
fonderna far vara komplementdr i
ett svenskt eller utldindskt komman-
ditbolag.

Forsta—Fjdrde AP-fondernas till-
gangar bestd av illikvida till-
gdngar.

8af

Forsta—Fjirde AP-fonderna far
endast gora placeringar i aktier
som inte handlas pd en handels-
plats eller pa en motsvarande
marknadsplats ~ utanfor ~ EES,
genom fond, fastighetsbolag eller

foretag som har till huvudsakligt

dndamdl att dga och forvalta
sddana aktier (viskkapitalforetag).

9§

Ingen av Forsta—Fjarde AP-
fonderna far inneha s& manga
aktier eller andra andelar i ett fore-
tag att rostetalet for dem Overstiger
tio procent eller, betriffande sa-
dana riskkapitalforetag som avses i
8 § forsta stycket 1, trettio procent
av rostetalet for samtliga aktier
eller andelar i foretaget.

Ingen av Forsta—Fjarde AP-
fonderna far inneha s& manga
aktier eller andra andelar i ett fore-
tag att rostetalet for dem Overstiger
tio procent eller, betriffande sa-
dana riskkapitalforetag som avses i
8 ay, trettio procent av rostetalet
for samtliga aktier eller andelar i
foretaget.

Begrinsningen i forsta stycket géller inte

* Senaste lydelse 2007:555.



1. sddana aktier eller andra andelar i fastighetsbolag som inte ar upp-
tagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad
utanfor EES,

2. sadana aktier eller andra andelar i fastighetsbolag som &r upptagna
till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor
EES och i vilka bolag fonden ensam eller tillsammans med nagon eller
nagra av de andra tre AP- fonderna innehade minst hélften av rostetalet
for samtliga aktier eller andra andelar i bolaget nér aktierna eller de andra
andelarna togs upp till handel, och

3. andelar i svenska och utldndska fonder som inte medfor rétt att utdva
rostratt for de aktier eller andra andelar i foretag som ingar i dessa
fonder.

18 §°

Forsta—Fjarde AP-fonderna far uppdra &t ett virdepappersinstitut eller
nagon annan kapitalforvaltare, som i sitt hemland star under betryggande
tillsyn av en myndighet eller nagot annat behdrigt organ, att forvalta
fondens tillgangar.

Var och en av Forsta—Fjdirde
AP-fonderna skall overldmna en
andel av tillgangarna om minst tio
procent av marknadsvirdet till
forvaltning enligt forsta stycket.

5 kap.
6§

Foljande bestimmelser i denna lag for Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
gélla ocksa i friga om Sjunde AP-fonden:

— 3 kap. om fondernas ledning utom 3 § forsta stycket,

—4 kap. 1 § andra stycket om mal for placeringsverksamheten med den
avvikelsen att det for forvaltningen av fonderna inte krévs att den totala
risknivan ska vara 1ag,

— 4 kap. 2 § om verksamhetsplan
utom vad géller riktlinjer for utov-

— 4 kap. 2 § om verksambhetsplan
utom vad géller riktlinjer for utov-

ande av rostrétt i enskilda foretag,
och

—4 kap. 18 § forsta stycket om
forvaltningsuppdrag.

ande av rostrétt i enskilda foretag
och mdl for foredomlig forvalt-
ning, och

—4kap. 18§ om forvaltnings-
uppdrag.

Denna lag triader i kraft den 1 juli 2018.

¢ Andringen innebér att andra stycket tas bort.
7 Senaste lydelse 2009:1460.
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3 Arendet

Den 12 mars 2014 triffade de fem partierna bakom pensions-
Overenskommelsen (Socialdemokraterna, Moderaterna, Centerpartiet,
Folkpartiet liberalerna [nuvarande Liberalerna] och Kristdemokraterna)
en overenskommelse om fordndringar av AP-fondernas organisation och
placeringsregler. Med utgangspunkt i Overenskommelsen utarbetades
sedan departementspromemorian Nya regler for AP-fonderna
(Ds 2015:34) inom Finansdepartementet. Pensionsgruppen, dir nu dven
Miljopartiet deltar, stillde sig bakom den slutgiltiga utformningen av den
promemorian.

Departementspromemorian Nya regler for AP-fonderna har remitterats.
En forteckning dver remissinstanserna finns i bilaga. Remissyttrandena
finns tillgdngliga i Finansdepartementet (dnr Fi2015/3429).

Denna promemoria har utarbetats inom Finansdepartementet med
utgangspunkt i den dverenskommelse som slots i Pensionsgruppen den
16 mars 2017 om att gora en Oversyn av Forsta—Fjarde AP-fondernas
placeringsregler och att modernisera styrningen av hallbarhetsfragor i
forvaltningen. Pensionsgruppen har stéllt sig bakom forslagen i
promemorian.

I denna promemoria behandlas delar av de forslag som ldmnades i
promemorian Nya regler for AP-fonderna. Promemorians forslag avviker
till stor del frdn fOrslagen om &ndrade placeringsregler i den
promemorian, medan forslagen om ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt 4dgande i huvudsak Overensstimmer med dem i den
promemorian.



4 Bakgrund

4.1 Forsta—Fjarde AP-fondernas roll 1 det allménna
pensionssystemet

Det reformerade allménna pensionssystemet infordes den 1 januari 1999.
Reformen innebar att det tidigare formansbestdmda systemet (ATP och
folkpension) ersattes av nuvarande avgiftsbestimda system (inkomst-
pension, garantipension och premiepension). Ansvaret fOr garanti-
pensionen Overfordes till statens budget, medan finansieringen av
inkomstpensionen och premiepensionen frikopplades helt fran denna.
Reformen innebar att pensionssystemet gjordes sjélvfinansierande (via
avgifter) och det infordes en funktion s att pensionerna automatiskt
anpassas till den ekonomiska tillvixten, den s.k. automatiska
balanseringen. Inkomstpensionssystemet &r ett fordelningssystem dér
inbetalda pensionsavgifter anvinds for att finansiera samma ars
pensionsutbetalningar. For att hantera skillnaderna mellan de 16pande
pensionsavgifterna och pensionsutbetalningarna finns ett buffertkapital
som forvaltas av Forsta—Fjarde AP-fonderna.

Buffertfonderna har tva olika roller inom inkomstpensionssystemet.
Den ena rollen &r att hantera de 6ver- och underskott som uppstar nir
volymen inbetalda pensionsavgifter skiljer sig fran utbetalda pensioner.
Nér inbetalningarna till systemet &r stdrre &n utbetalningarna sparas
overskottet i Forsta—Fjarde AP-fonderna. Omvint tas medel frin nimnda
fonder nir utbetalningarna &r stdrre &n inbetalningarna. Den andra rollen
ar att langsiktigt generera avkastning for att oka stabiliteten i inkomst-
pensionssystemet. Om buffertfonderna har hogre avkastning &n den
genomsnittliga inkomstutvecklingen i Sverige bidrar fonderna positivt till
pensionssystemets langsiktiga finansiering. Framtida generationer kan da
fa en battre pension samtidigt som risken minskar for att den automatiska
balanseringen i inkomstpensionssystemet aktiveras.

Buffertkapitalet utgdr en mindre del av inkomstpensionssystemets
tillgdngar, 15 procent, medan avgiftstillgdngen stdr for 85 procent.
Avgiftsinkomsten grundas pa den realekonomiska och befolknings-
massiga utvecklingen. Dock har fondernas betydelse for systemet okat
over tid d& de utgdr en dkande andel av tillgdngarna (fran 10 procent ar
2001 till 15 procent &r 2016). Sedan januari 2001 har buffertfondernas
kapital okat fran 554 miljarder kronor till 1 322 miljarder kronor vid
utgangen av ar 2016. Enligt regeringens skrivelse Redovisning av AP-
fondernas verksamhet t.o.m. 2016 (skr. 2016/17:130) uppgick avkast-
ningen efter kostnader for buffertkapitalet for perioden 2001-2016 till
829 miljarder kronor, vilket motsvarar en genomsnittlig avkastning pa
5,6 procent per ar. Inkomstindex, som ligger till grund for uppriakningen
av pensionsskulden, 6kade under motsvarande period med i genomsnitt
3,0 procent. Genom att generera en avkastning som dverstiger inkomst-
index har fonderna bidragit positivt till finansieringen av inkomst-
pensionssystemet.

11
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Figur 4.1 Buffertfondernas kapital jamfort med om kapitalet hade
utvecklats i takt med inkomstindex
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Not: Simulerade resultat for inkomstindex baseras pa antagandet att fondkapitalet vaxer med en avkastning
som motsvarar inkomstindex och arliga nettofléden.
Kalla: Regeringens skrivelse 2016/17:130 Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2016.

4.2 Regelverket for Forsta—Fjarde AP-fonderna

Forsta—Fjarde AP-fonderna é&r statliga myndigheter som styrs genom lag.
I lagstiftningen regleras ansvarsfordelningen mellan fondernas styrelser
och regeringen. Riksdagen behandlar arligen en skrivelse fran regeringen
som innehdller en sammanstéllning av AP-fondernas &rsredovisningar
och utvirdering av AP-fondernas verksamhet.
Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltning regleras i lagen (2000:192) om
allminna pensionsfonder (AP-fonder), forkortad lagen om allméinna
pensionsfonder, i1 vilken det dven finns bestimmelser om Sjunde AP-
fonden. Enligt lagen &r fondernas uppdrag att forvalta fondmedlen sa att
de blir till storsta mojliga nytta for inkomstpensionssystemet.
Forvaltningen ska ta sin utgangspunkt i pensionssystemets &atagande.
Malet &r att langsiktigt maximera avkastningen i forhallande till risken i
placeringarna. Den totala risknivén i forvaltningen ska vara lag, vilket
inte ska tolkas som ett mal att minimera risken. Av det foljer ddremot ett
krav pa god riskspridning. Risk och avkastning ska tolkas i termer av
utgdende pensioner. Rollen som forvaltare av allménna pensionsmedel
stéller krav pa att fonderna uppbér allmanhetens fortroende. Av det skélet
ar fonderna élagda att ta hénsyn till miljo och etik i placeringsverk-
samheten, utan att gora avkall pad det Overgripande maélet om hog
avkastning. Fonderna ska inte ha néringspolitiska eller ekonomisk-
politiska mal (prop. 1999/2000:46 s. 76).

Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna ska, med de medel fonden
forvaltar, svara for kostnaderna for sin verksamhet samt for revision och
utvérdering av fondforvaltningen.



Varje fond ska ha en styrelse bestdende av nio ledamoter. Styrelsen
ansvarar for fondens organisation och forvaltning av fondmedlen.
Styrelsens ledamoéter utses av regeringen pa grundval av sin kompetens
att frimja fondforvaltningen. Regeringen utser ocksa ordférande och vice
ordférande samt faststiller arvode och andra ersittningar till styrelsens
ledaméter. Organisationer som foretrdder arbetsmarknadens parter har
ratt att foresld fyra kandidater till varje styrelse. Ingen av dessa
kandidater far dock utses till ordférande eller vice ordforande.

Styrelsen fattar bl.a. beslut i strategiska fragor utifrdn det uppdrag och
mal som definieras i lag och forarbeten.

Var och en av Forsta-Fjarde AP-fonderna ska utforma en strategisk
placeringsinriktning efter en analys av pensionssystemets atagande. En
central punkt i den strategi som styrelsen beslutar om &r valet av
referensportfolj (eller normalportfolj). For att faststilla vilken referens-
portfdlj som ska anvindas utnyttjas s.k. ALM-analyser (tillgangs- och
skuldanalys), dir sambandet mellan fondens atagande och olika
investeringsval studeras.

Styrelsen ska ocksd besluta om de riktlinjer som ska gilla for att
verkstélla strategin. Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
arligen faststélla en verksamhetsplan. Den ska innehélla riktlinjer for
placeringsverksamheten och for utdvande av rostritt i enskilda foretag,
men &dven en riskhanteringsplan. Riskhanteringsplanen ska beskriva de
huvudsakliga risker som ar forenade med placeringsverksamheten och
hur dessa risker hanteras.

Forsta—Fjarde AP fondernas uppdrag kan beskrivas som att, sa langt
fondernas inflytande stricker sig, undvika att den automatiska
balanseringen aktiveras, men inte i en snédvt kortsiktig mening (samma
prop. s. 79). Ett alltfor 1agt (kortsiktigt) risktagande kan medfora att den
langsiktiga avkastningen blir simre och att sannolikheten dirmed &kar
for att balanseringsmekanismen ska aktiveras pa sikt. Detta missgynnar
yngre generationer som utsitts for en okad risk for att deras pensioner
paverkas negativt, medan &ldre generationer gynnas av att balansering
inte behover ske i nartid. Ett alltfor hogt risktagande kan a andra sidan
leda till en kortsiktigt negativ utveckling som drabbar éldre generationer
oproportionerligt. I denna komplicerade avvéigning mellan olika
generationers intressen bor AP-fonderna striva efter neutralitet.
Fondernas roll som buffert motiverar ocksd ett krav pa nodvéndig
betalningsberedskap.

Enligt det nuvarande uppdraget ska Forsta—Fjarde AP-fonderna for-
valta portfoljer bestdende av frimst marknadsnoterade och omséttnings-
bara virdepapper och aktier (tabell 4.1). Minst 30 procent av det
marknadsvirderade kapitalet ska placeras i rantebdrande instrument med
lag risk.

I relation till den inhemska aktiemarknaden far var och en av Forsta—
Fjarde AP-fonderna inneha aktier i svenska bolag som ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad i Sverige till ett marknadsvirde som
uppgér till hogst tvd procent av det totala marknadsvirdet av sddana
aktier. En fond féar inte heller inneha s ménga aktier i ett foretag att
rostetalet for dem Gverstiger tio procent av rostetalet for samtliga aktier i
bolaget. Hogst fem procent av det marknadsvérderade fondkapitalet far
placeras i onoterade vardepapper (inte mer &n 30 procent av rostetalet i
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onoterade riskkapitalbolag). Forsta—Fjarde AP fondernas aktieplaceringar
i fastighetsbolag dr undantagna fran begrénsningarna avseende mark-
nadsvdrde och rostetal. Sddana placeringar begrinsas i stillet av en
generell princip om riskspridning. Hogst 40 procent av Forsta—Fjirde
AP-fondernas marknadsvarderade tillgdngar far vara utsatta for valuta-
risk. Minst 10 procent av fondkapitalet ska forvaltas externt.

Tabell 4.1 Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringsregler i sammandrag

Typ av instrument m.m. Tillatna placeringar

Generellt Alla férekommande instrument pa kapitalmarknaden.
Aktier och fordringsratter ska vara upptagna till handel pa
en reglerad marknad eller motsvarande marknad utanfor
EES (fastighetsaktier undantagna).

Onoterade véardepapper Hogst fem procent av fondkapitalet far vara placerat i
aktier eller andelar i riskkapitalforetag, alternativt
fordringsréatter, som inte ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad eller motsvarande marknad utanfér EES.
Onoterade aktier far endast dgas indirekt via fond eller
riskkapitalbolag (fastighetsaktier undantagna).

Réntebarande Minst 30 procent av fondkapitalet ska vara placerat i

instrument rantebarande virdepapper med |ag kredit- och
likviditetsrisk.

Derivat Framst i syfte att effektivisera forvaltningen eller minska
risker. Ej derivat med révaror som underliggande tillgang.

Krediter Bankinlaning och utléning pa dagslanemarknaden.

Direktlan till egna fastighetsholag. Repor och
vardepapperslan framst i syfte att effektivisera
forvaltningen.

Upplaning Kortfristig upplaning vid tillfalliga behov. Mojlighet till 14n
i Riksgéldskontoret vid fondtémning.

Utlandsk valuta Hogst 40 procent av fondkapitalet far vara exponerat for
valutarisk.

Stora exponeringar Hogst tio procent av fondkapitalet far vara exponerat mot
en enskild emittent eller grupp av emittenter med inbérdes
anknytning.

Svenska aktier Marknadsvardet av en fonds innehav av aktier i svenska

bolag som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad
i Sverige far uppga till hogst tva procent av vérdet av
sadana aktier.

Rostetal Hogst tio procent i ett noterat enskilt foretag (egna
fastighetsholag undantagna). Hogst 30 procent i onoterade
riskkapitalbolag.

Externa Minst tio procent av fondkapitalet ska ldggas ut for extern

forvaltningsuppdrag forvaltning.

Enligt lagen om allménna pensionsfonder ska regeringen for varje AP-
fond utdver att utse en styrelse — utse tva revisorer som ska granska
forvaltningen av fondmedlen. En av revisorerna ska vara gemensam for



AP-fonder och samordna revisionen. Regeringen faststéller arvode och
andra ersittningar till revisorerna.

5 Allménna utgédngspunkter

5.1 Problem med nuvarande placeringsregler

De finansiella marknaderna har utvecklats vésentligt de senaste 15-20
aren och utbudet av investeringsmojligheter har okat kraftigt bade pa
grund av den tekniska utvecklingen, men dven pa grund av forédndrade
makroekonomiska forutsiattningar. Dagens placeringsregler for Forsta—
Fjarde AP-fonderna grundar sig pa de regelverk och finansiella modeller
som anvéandes 1 slutet av 1990-talet. Vid den tiden var aktier, rantor och
fastigheter det naturliga inslaget i en institutionell portfolj. I dag har
avkastningsprofilen for dessa tillgdngsslag fordndrats, exempelvis sé &r
avkastningen for réntor betydligt ldgre, men dven nya tillgdngsslag har
tillkommit. Utvecklingen pa de finansiella marknaderna under 2000-talet
har dessutom tvingat investerare att ifragasétta sambanden mellan risk
och avkastning for olika typer av tillgangar. Den 6kade volatiliteten pa
finansmarknaderna kraver en mer dynamisk syn péa kapitalférvaltning.
Genom att addera fler tillgdngsslag till portfoljerna har investerare skapat
mer robusta portfoljer som innehdller fler avkastningskéllor och ddrmed
okar spridningen av risken i portfoljen.

Eftersom Forsta—Fjarde AP-fondernas nuvarande placeringsregler inte
dr anpassade till dagens finansiella marknader innebédr det att AP-
fonderna begrinsas i sin forvaltning och riskerar att leverera en sidmre
avkastning per enhet risk jamfort med vad som skulle kunna vara mojligt
med mindre begransande placeringsregler. Kravet pa att minst 30 procent
av en AP-fonds tillgangar ska vara placerade i rdntebirande virdepapper
med lag kredit- och likviditetsrisk och att endast 5 procent far investeras i
onoterade tillgangar &r de placeringsregler som dr mest begransande for
dagens forvaltning.

Rénteplaceringar ger i dag en mycket 14g avkastning. Att en stor andel
av kapitalet maste placeras i rintebdrande virdepapper med 14g kredit-
och likviditetsrisk 4r en utmaning for att kunna uppna de av fonderna
uppsatta avkastningsmalen. Detta kan innebéra ett storre risktagande dn
vad som &r nodviandigt for den 6vriga delen av portfoljen.

52 Utgangspunkter for andringar 1 regleringen

I denna promemoria ldmnas forslag till dndringar i lagen (2000:192) om
allmdnna pensionsfonder (AP-fonder). De foreslagna &ndringarna
innebdr att nuvarande placeringsregler for Forsta—Fjarde AP-fonderna
dndras. Syftet med dndringarna ar att effektivisera placeringsreglerna for
att ge bittre forutsittningar for fonderna att kunna uppnd maélet for
forvaltningen, att langsiktigt maximera avkastningen i forhallande till
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risken i placeringarna, sirskilt i rddande 14grintemilj6. De dndringar som
foreslas kan ocksé bidra till en 6kad diversifiering mellan fonderna.

Andringarna innebir emellertid en fortsatt begrinsad handlingsfrihet i
jémforelse med den vergéng till en s.k. aktsamhetsprincip som foreslas i
departementspromemorian Nya regler for AP-fonderna (Ds 2015:34).
Aktsamhetsprincipen (the prudent person rule) &r ett exempel pd en
kvalitativ regleringsansats till skillnad mot dagens kvantitativa
placeringsregler. Grundldggande for principen &r att forvaltaren har en
lojalitetsplikt gentemot formanstagarna och ska agera i deras intresse.
Aktsamhetsprincipen dr inriktad pa beslutsprocessen snarare dn pa
resultatet av placeringarna och ingen typ av investering betraktas som
oaktsam i sig. Det finns ddrmed inte ndgon katalog over tilldtna
investeringar och fondernas kvantitativa placeringsregler skulle, med
inférandet av en sddan princip, forsvinna. For att inféra aktsamhets-
principen krdvs emellertid en huvudman for buffertkapitalet med
omfattande och betydande ansvar for att utvirdera forvaltningen. Det &r
inte lampligt att regeringen har rollen som utvérderare i en sidan
situation, eftersom mojligheterna till politisk styrning da 6kar. Foljden av
att det inte foreslds ndgon ny huvudmannakonstruktion i denna prome-
moria dr saledes att det inte heller &r aktuellt att inféra aktsamhets-
principen.

I denna promemoria foreslas dven att det i lag ska anges att en AP-fond
ska forvalta fondmedlen foredomligt genom ansvarsfulla investeringar
och ansvarsfullt 4gande samt att sérskild vikt ska fastas vid hur en hallbar
utveckling kan framjas utan att géra avkall pa det 6vergripande malet om
hog avkastning. Att arbeta aktivt med att integrera miljoaspekter, sociala
aspekter och bolagsstyrningsaspekter i forvaltningen, for att bidra till en
langsiktigt hallbar vérdetillvixt av kapitalet, 4r en del av modern
forvaltningsstrategi. Som forvaltare av allmdnna pensionsmedel bor det
finnas en férvantan om att AP-fonderna, inom ramen for sitt uppdrag att
verka for storsta mdjliga nytta for forsdkringen for inkomstgrundad
alderspension, tar ett visst samhéllsansvar genom att frimja en héllbar
utveckling. Det ar déarfor rimligt att det anges i lag och inte bara i
forarbetena vilka krav som stélls p&d Forsta—Fjairde AP-fonderna néir det
géller dessa aspekter av forvaltningen. Det saknas dock anledning att
foresla nagon éndring av det 6vergripande malet for forvaltningen.

6 Placeringsregler

6.1 En hogsta andel illikvida tillgéngar

Promemorians forslag: Maximalt 40 procent av det verkliga vérdet
av Forsta—Fjarde AP-fondernas tillgangar ska fa vara illikvida. Med
illikvida tillgdngar avses alla tillgdngar som inte &r fullt likvida. Fullt
likvida tillgdngar utgors av

1. dverlatbara virdepapper och penningmarknadsinstrument som é&r
upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande



marknad utanfér Europeiska ekonomiska samarbetsomriddet (EES)
eller som handlas pé en handelsplattform,

2. fondandelar som kan 16sas in med kort varsel, och

3. kontoplaceringar i kreditinstitut eller andra liknande kortfristiga
likviditetsplaceringar.

Kravet ska avse tillgdngarnas varde vid investeringstillfallet.

Placeringar i aktier som inte handlas pa en handelsplats eller pa en
motsvarande marknadsplats utanfor EES ska endast fa ske pa indirekt
vig genom fond, fastighetsbolag eller riskkapitalforetag.

Skilen for promemorians forslag
Nuvarande placeringsregler

Huvudregeln i de nuvarande placeringsreglerna for Forsta—Fjiarde AP-

fonderna innebdr ett krav pd omséttningsbarhet och marknadsnotering for

de finansiella tillgangar som ér tilldtna for placeringar (4 kap. 5 och 7 §§

lagen om allménna pensionsfonder). Det finns dock undantag fran kravet

pd marknadsnotering i form av en hogsta andel som varje fond fér

placera i vissa onoterade tillgdngar av annat slag 4n onoterade fastighets-

aktier (4kap. 8§). Av var och en av Forsta—Fjairde AP-fondernas

tillgéngar, varderade till marknadsvérdet, far hogst fem procent bestd av

e sadana aktier eller andra andelar i riskkapitalforetag (foretag som har
till huvudsakligt andamal att 4ga och forvalta onoterade aktier eller
andra andelar i foretag) som inte dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet (EES),

e fordringsréitter som inte &r upptagna till handel pd en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES, och

e andelar i svenska och utldndska fonder som huvudsakligen placerar i
sadana aktier eller andra andelar i foretag som inte &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor
EES.

Dérutover far placeringar goras 1 onoterade aktier och andra andelar i
foretag som har till huvudsakligt syfte att dga eller forvalta fast egendom
eller tomtrétt (fastighetsbolag). Dessa begransningsregler innebar att
minst 95 procent av en AP-fonds tillgangar méste vara placerade i
noterade tillgngar eller i onoterade aktier eller andra andelar i fastighets-
bolag. Ett viktigt motiv till reglerna dr behovet av att sdkerstdlla att en
tillrackligt stor andel av buffertkapitalet snabbt gar att omsétta pa en
fungerande marknadsplats (prop. 1999/2000:46 s. 86).

Terminologi

Det finns ett flertal termer for att beskriva tillgangsslag som dr av mer
illikvid karaktdr och som anses kréva sdrskild kompetens eller erbjuda
alternativa riskexponeringar.

Med onoterade tillgdngar avses sddana finansiella tillgangar som inte
handlas pa en handelsplats och for vilka det dérfor inte finns en daglig
prissittning. Ett annat begrepp, som t.ex. McKinsey & Company
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anvinder i sin utvirdering av AP-fonderna dr alternativa investeringar.
Det finns ingen allmént erkénd definition av alternativa investeringar
utan det anses ofta vara tillgdngar av mer illikvid karaktir dar
investeringshorisonten ar lang och investeringsprocessen mer komplex.
McKinsey & Company har i sin utvdrdering av AP-fondernas
verksamhet for &r 2016 definierat alternativa investeringar som reala
tillgangar (onoterade innehav av fastigheter, jordbruk, skog och infra-
struktur), s.k. private equity, hedgefonder och 6vrigt (t.ex. alternativa
krediter och alternativa riskpremier). Gemensamt for dessa tillgdngar ar
att de ar av mer illikvid karaktar, dvs. att de inte 1dtt kan omséttas till ett
rimligt pris.

Alla tillgdngar som inte ar fullt likvida ar illikvida. Med fullt likvida
tillgdngar avses sddana tillgangar som ldtt kan omsittas till ett rimligt
pris. I huvudsak bor de fullt likvida tillgdngarna bestd av Overlatbara
vérdepapper eller penningmarknadsinstrument som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad. Aven overlatbara virdepapper eller
penningmarknadsinstrument som handlas pa en saddan handelsplattform
som avses i lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden bor anses vara
tillrackligt likvida for att anses som fullt likvida tillgdngar. Vad som
avses med handelsplattform i den lagen kommer att dndras négot i och
med genomférandet i svensk rdtt av Europaparlamentets och radets
direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument (MiFID II) (se prop. 2016/17:162 s. 281-283). Dessutom bor
fondandelar som kan losas in med kort varsel och kontoplaceringar, eller
andra liknande kortfristiga likviditetsplaceringar, anses som fullt likvida
tillgéngar. 1 det foljande fokuseras i huvudsak pa sédana tillgangar som
inte &r fullt likvida (illikvida tillgangar).

Ldngsiktighet i forvaltningen

Forsta—Fjarde AP-fondernas storsta komparativa fordel som forvaltare ér
att de har mojlighet att vara mycket langsiktiga i sin forvaltning, da
likviditetsbehovet &r litet och utvirderingsperioden lang. Detta trots att
det sedan ar 2009 &r ett nettoutflode ur Forsta—Fjarde AP-fonderna pa
grund av att den stora generationen som &dr fodd pa 1940-talet har borjat
ta ut sin pension. Enligt Pensionsmyndighetens prognoser kommer
Forsta—Fjarde AP-fonderna fortsdtta att bidra till finansieringen av
inkomstpensionen Over en Overskadlig framtid. Storleken péd de
prognostiserade dverforingarna dr dock smé i forhallande till fondernas
totala marknadsvirde. Overforingarna for &r 2017 beriknas uppga till
31 miljarder kronor, vilket motsvarar 2 procent av fondvérdet vid arets
borjan.



Figur 6.1 Nettoflodet mellan pensionssystemet och Forsta—Fjarde AP-
fonderna
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Forsta—Fjarde AP-fonderna har darmed mgjlighet att dra fordel av de
likviditetspremier som finns pa de finansiella marknaderna och som
erhalls genom att man investerar i tillgdngar som inte dr fullt likvida
(illikvida tillgdngar) — en marknad som har utvecklats vésentligt under
2000-talet. Genom att avstd kapital for en viss forutbestdimd period, t.ex.
fem eller tio &r kan en extra premie (avkastning) erhallas pa kapitalet
jamfort med en investering i likvida tillgdngar dar det stindigt finns
aktdrer som ar beredda och villiga att kopa och sélja. Illikvida tillgdngar
kan bidra till att forbattra portfoljens egenskaper i termer av risk och
avkastning och de dr dessutom diversifierande jaimfort med traditionella
tillgédngsslag som aktier och réntor. McKinsey & Companys utvérdering
av AP-fonderna har visat att alternativa tillgdngar har gett hogst
genomsnittlig avkastning for perioden 2001-2016, 12,3 procent per ar,
medan den genomsnittliga avkastningen fran aktieinnehaven har varit
6,9 procent per ar och 5,1 procent per ar for rdnteinnehaven. Samtidigt
har risken i termer av volatilitet varit lagre for alternativa tillgdngar dn
for aktier.
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Figur 6.2 Avkastning per tillgangsslag Forsta—Fjirde AP-fonderna
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En god avkastning och en relativt begrinsad volatilitet for alternativa
investeringar ger stod for att detta tillgadngsslag lampar sig vil for
buffertkapitalet. Det kan dven forvintas ha en ddmpande effekt vid en
eventuellt svagare utveckling pa aktiemarknaden, speciellt i dagens
lagrénteldge dar avkastningen frén rénteplaceringarna inte kan forvintas
viaga upp for den eventuella negativa avkastningen fran aktieplacering-
arna pa samma sétt som tidigare.

Aven om buffertkapitalet till sin natur limpar sig for langsiktiga och i
viss utstrdckning mindre likvida placeringar maste dndd en tillrackligt
stor andel av kapitalet vara latt tillgdngligt for sitt huvudindamal att
fungera som buffert inom inkomstpensionssystemet. Att en avsevird del
av tillgdngarna ar litt omsittningsbara krdvs ocksd for att onskade
fordndringar i tillgdngsportfoljen snabbt ska kunna genomféras. Om en
stor del av placeringarna &r bundna i illikvida tillgdngar, begrinsas
flexibiliteten och mgjligheterna till aktiva placeringsbeslut. Darmed
minskas ocksa mojligheterna till ansvarsutkrdvande framaét i tiden. Det &r
dérfor lampligt med en begrinsning av andelen tillgdngar som inte inom
skélig tid kan omsiittas till ett rimligt pris.

Det finns med hinsyn till det anforda skél att utdka mojligheten for
Forsta—Fjarde AP-fonderna att placera i tillgdngar som inte ar fullt
likvida. Mot bakgrund av att férvaltningen har en lang placeringshorisont
och att behovet av betalningsberedskap kan uppritthallas &ven med en
utokad andel illikvida tillgdngar i portfoljen, framstar en hogsta tillaten
andel illikvida tillgangar om 40 procent av fondkapitalet som en lamplig
avvigning. En sddan niva kan varken anses begransa mdjligheterna till
aktiva placeringsbeslut eller minska mdjligheterna till ansvarsutkrdvande
framat i tiden. Begrdnsningsregeln bor kopplas till investerings-
tidpunkten, vilket motsvarar tidpunkten for ndr sjidlva investerings-



beslutet fattades. Véardet pa illikvida tillgdngar fordndras mer sillan &n
vérdet pa likvida tillgdngar dir det finns daglig marknadsnotering. Om
vérdet pa de likvida tillgdngarna faller kraftigt samtidigt som vérdet pa
de illikvida tillgdngarna &r oférdndrat kan det leda till en passiv dver-
tridelse av begransningsregeln pa 40 procent av fondkapitalet, dvs. en
overtradelse trots att inget nytt investeringsbeslut tagits. I ett sddant lage
dr det inte Onskvart att fonden ska behova sidlja av de illikvida till-
géngarna vars virde dr mer stabilt och som bidrar till en diversifiering av
portfoljen.

Vid investeringar i vissa illikvida tillgdngar placeras inte kapitalet
direkt utan beslut tas om hur stort atagande som ska goras. Kapitalet
kommer sedan att dras under en investeringsperiod som ofta uppgar till
de forsta tre till fem aren av placeringens 16ptid. Genom att den fore-
slagna begriansningsregeln kopplas till investeringstidpunkten féar gjorda
ataganden fullféljas &ven om andelen illikvida tillgdngar pa grund av en
passiv Overtrddelse Gverstiger 40 procent av fondkapitalet. I samman-
hanget bor sirskilt uppmérksammas att inga nyinvesteringar far ske
innan andelen &r tillbaka under 40 procent av fondkapitalet. Det ligger
saledes i AP-fondernas intresse att andelen illikvida tillgangar ligger pa
en niva som é&r lagre dn 40 procent och att denna ar vél avvégd i relation
till volatiliteteten pa Ovriga tillgdngar i fonden. Detta for att i storsta
mdjliga man undvika att en Overtrddelse sker sa att nya investeringar i
tillgdngsslaget ska kunna ske kontinuerligt.

En del av det 6kade utrymmet for illikvida placeringar som forslaget
innebdr kommer att behdva tas i ansprék for onoterade aktier i fastighets-
bolag, som enligt nuvarande placeringsregler inte omfattas av begréns-
ningen av hdgst fem procent i onoterade virdepapper, men ocksa for
investeringar i sddana fondandelar som inte nddvandigtvis kan 16sas in
med kort varsel, sdsom andelar i vissa alternativa investeringsfonder och
hedgefonder. Forslaget innebdr dock en betydande okning av mdjlig-
heterna att placera i andra tillgdngar @n sddana tillgdngar som é&r
marknadsnoterade, vilket forvintas forbattra portfoljegenskaperna i
termer av riskjusterad avkastning. En Okning av andelen illikvida
tillgdngar forbattrar mojligheten till mer langsiktiga placeringar av
fondernas medel och pé det sittet 6kar den forviantade avkastningen per
enhet risk. Samtidigt &r det viktigt att de utvidgade placeringsmojlig-
heterna begrinsas dver tiden allt eftersom ytterligare placeringar gors i
tillgdngar som har 1ag likviditet. Det dr darfor angeldget att en 6kning av
andelen illikvida tillgdngar sker i sddan takt att handlingsutrymmet for
ytterligare sddana placeringar bevaras om forutséttningarna skulle
forbattras jamfort med nuvarande forhallanden.

Kostnader

En 6kning av andelen tillgangar som inte &r fullt likvida kan innebéra
okade forvaltningskostnader dé detta tillgangsslag har hogre forvalt-
ningsavgifter dn noterade aktier. Sddana kostnader kan dock motiveras
om den forvantade avkastningen pa placeringarna ar tillrackligt hog.
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Investeringsprocessen

Investeringsprocessen for olika tillgdngsslag inom kategorin onoterade
tillgdngar skiljer sig &t och den har fordndrats over tid. Ett exempel &r
utléndska pensionsfonders investeringar i onoterade tillgangar inom risk-
kapital, dar investeringar via fond-i-fondstrukturer i allt storre utstrick-
ning har ersatts av direkta fondinvesteringar som dessutom i allt storre
utstrickning kompletteras av samigda direktinvesteringar (s.k. co-
investments). Att komplettera en riskkapitalportfolj av fondinvesteringar
med samédgda direktinvesteringar innebér ofta att den totala kostnaden
minskar jamfort med att endast investera i fondstrukturen. En anledning
till detta &r att avgiftsstrukturen skiljer sig 4t mellan de tva investerings-
formerna eftersom det vid direktinvesteringar inte tas ut ndgra forvalt-
ningsavgifter. Direktinvesteringar kréver dock en annan kompetens och
organisation &n fondinvesteringar, vilket innebdr att de interna
kostnaderna blir hogre vid direktinvesteringar 4dn vid fondinvesteringar.

Direktinvesteringar i riskkapitalverksamhet kréver stora resurser i
jamforelse med forvaltning av noterade aktier. Sjatte AP-fonden har en
betydande organisation for riskkapitalinvesteringar som innebér ett
djupare engagemang och i manga fall ett mycket starkt dgarinflytande i
de enskilda foretagen. Ur kostnadssynpunkt dr det inte motiverat att
bygga upp fem sadana parallella organisationer. McKinsey & Company
uppskattar i sin utvdrdering av AP-fondernas verksamhet ar 2016 att
vissa utlindska pensionsfonder har 100-200 anstdllda utspridda globalt
for alternativa investeringar och att det da framfor allt dr investerings-
processen vid direktdgande inom riskkapital, hedgefonder och reala
tillgdngar som driver det stora behovet av anstdllda. Det kan konstateras
att direktidgande stdller mycket hoga kompetenskrav och en av de storsta
utmaningarna ar att hitta och behalla kompetens.

Forsta—Fjairde AP-fondernas uppgift ska vara att gora finansiella
placeringar som inte ska medfora ett aktivt dgarengagemang i bolagen.
Placering i onoterade aktier bor dérfor dven fortsdttningsvis ske pé
indirekt vdg via fond- eller riskkapitalforetag. Med onoterade aktier
avses aktier som inte handlas pé en handelsplats eller pa en motsvarande
marknadsplats utanfor EES. Nar det géller placeringar i fastigheter far
Forsta—Fjarde AP-fonderna inte placera direkt i fast egendom, d&ven om
de far forvirva fast egendom, tomtritt eller bostadsritt for att skaffa
lokaler till verksamheten (4kap. 16§ lagen om allménna
pensionsfonder). Diremot finns mdjlighet att placera indirekt i
fastigheter, bl.a. genom placeringar i onoterade fastighetsbolag. Detta bor
gélla dven fortsittningsvis.

Enligt de regler som giller i dag far ingen av Forsta—Fjarde AP-
fonderna vara komplementdr i ett svenskt eller utlindskt kommandit-
bolag (4 kap. 8 § andra stycket lagen om allménna pensionsfonder). Att
vara komplementir innebér att man tar pa sig ett obegrénsat ekonomiskt
ansvar for kommanditbolagets forpliktelser. Att svenska staten skulle ata
sig ett sddant ansvar genom en AP-fond framstdr som oldmpligt.
Forbudet for AP-fonderna att vara komplementdr i ett svenskt eller
utlindskt kommanditbolag bor darfor kvarsta oforéndrat.



Avveckling av innehav av illikvida tillgangar

Regeln om en maximal andel illikvida tillgdngar pa 40 procent av fond-
kapitalet bor som anges ovan gilla vid tidpunkten for investerings-
beslutet. Om andelen tillgdngar som inte ar fullt likvida vid en senare
tidpunkt overskrider 40 procent av fondkapitalet pa grund av kraftiga
marknadsrorelser, t.ex. kraftigt sjunkande marknadspriser pd noterade
tillgdngar, uppkommer inget krav pé forsiljning av tillgdngarna. Ett krav
pa forséljning vid ett sadant tillfille, dd marknadsvérdet pd noterade
tillgangar faller kraftigt, skulle sannolikt inte goras till tillgangens bésta
mojliga pris och den skulle darfor vara till nackdel for forsdkringen for
inkomstgrundad alderspension. Om 40-procentsgriansen déremot Over-
skrids vid investeringstillféllet (aktiv 6vertradelse) bor, precis som i dag,
innehavet avvecklas i enlighet med det som géller ndr ndgon begransning
overskrids (4 kap. 15 § lagen om allménna pensionsfonder).

6.2 En minsta andel rantebarande vardepapper

Promemorians forslag: Minst 20 procent av marknadsvirdet av de
tillgdngar som var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna innehar ska
vara placerade i réntebdrande virdepapper med lag kredit- och
likviditetsrisk.

Skiilen for promemorians forslag: Nér kravet att minst 30 procent av
var och en av Forsta—Fjarde AP-fondernas tillgdngar ska vara placerade i
rantebarande vardepapper infordes var det mojligt att fa en rdnta pa 5—
6 procent pd en svensk 10-drig statsobligation (4 kap. 4 § lagen om
allmédnna pensionsfonder). Vid den hér tidpunkten bestod de institu-
tionella portfoljerna framst av aktier, obligationer och fastigheter. Genom
att sitta en miniminiva pa andelen réntebdrande vérdepapper i fonderna
var det mdjligt att begrénsa risktagandet for buffertkapitalet.

Regeln har historiskt gynnat fOrvaltningen av buffertkapitalet da
trenden under 2000-talet har varit sjunkande rintor, vilket har bidragit till
hog avkastning pa rénteportfoljer. I dag ar utgédngspunkten en annan da
den framtida forvéintade avkastningen pa det tillgdngsslaget minskat
kraftigt. Sverige har i dag en negativ reporénta pa 50 baspunkter och
rdntan pa en 10-arig statsobligation dr 57 baspunkter per den sista april
2017. Att placera i en 10-arig statsobligation och halla den till forfall ger
en arlig avkastning pa 0,57 procent. En placering i kortare réntor t.ex. i
en 2-arig statsobligation ger t.o.m. en negativ rénta pa -0,64 procent per
den sista april 2017, vilket innebér att investeraren maste betala for att
placera kapitalet.

23



24

Figur 6.3 Rénteutveckling svenska statsobligationer

2000 Januari

=——SEGVBZY =——SEGVB 10V

Kélla: Finansdepartementet (grunddata fran Rikshanken)

Motivet till att inféra en minimibegransning for rdntebdrande varde-
papper var att begransa risktagandet for buffertkapitalet. I dag kan regeln
dock fa motsatt effekt. Att Forsta—Fjarde AP-fonderna &r tvingade att
investera 30 procent av kapitalet i en tillgang dér de far véldigt 1ag eller
till och med negativ avkastning innebér att de maste ta hog risk med de
ovriga 70 procenten av portfoljen for att ha mojlighet att uppné de av
fonderna uppsatta avkastningsmalen.

Sedan den nuvarande begrinsningsregeln infordes har de finansiella
marknaderna utvecklats och i dag finns det fler tillgdngsslag att investera
i som hamnar mellan aktier och rdntor pa riskskalan. Genom att minska
miniminivdn i rintebdrande vérdepapper oOkar diversifieringsmdjlig-
heterna for Forsta—Fjarde AP-fonderna.

Mélet for forvaltningen av Forsta—Fjdrde AP-fonderna &r att de ska
forvaltas till storsta mojliga nytta for pensionssystemet. Allokeringen av
tillgdngarna ska ske efter en analys av pensionssystemets ataganden,
riskspridningen ska vara god och avkastningen ska maximeras i
forhdllande till risken i placeringarna. Hur stor andel rédntebirande
placeringar som ar optimal for var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna
bor bestimmas utifrdn en ALM-analys (tillgdngs- och skuldanalys) som
tar sin utgangspunkt i forvantad avkastning och risk for de olika
tillgédngsslagen, samtidigt som atagandesidan for buffertkapitalet beaktas.

Utvecklingen internationellt for regleringen av pensionssystem, forsik-
ringsbolag och tjanstepensionsinstitut gar mot friare placeringsregler dér
aktsamhetsprincipen (prudent person rule) géller. Att ha en bindande
undre grins for ett enskilt tillgangsslag dr ovanligt.

Ovanndmnda faktorer och utvecklingstendenser maste vigas samman
med inriktning mot att uppné en ldmplig reglering av Forsta—Fjarde AP-
fonderna. Rénteplaceringar ger i dag en mycket ldg avkastning. Att en
stor andel av kapitalet méste placeras i ridntebdrande virdepapper ir en
utmaning for att kunna uppna de avkastningsmal som fonderna satt upp.



Att sénka den minsta andelen ridntebdrande virdepapper fran 30 till
20 procent framstar som en ldmpligt avvigd riskbegransningsregel som
ger fonderna bittre forutsittningar for att kunna uppnd mélet med
forvaltningen, samtidigt som det mdojliggor ytterligare diversifiering av
portfoljerna. Griansen ska gélla for varje fond och bor avse marknads-
varden samt uppratthallas kontinuerligt.

Det centrala i begreppet 1dg kreditrisk bor vara att emittenten eller de
emitterade skuldforbindelserna har en officiell, hog rating. Det &r inte
onskvirt att hir narmare lagga fast vilka tillgdngar som bor inkluderas.
Dessa avvdgningar bor i stéllet goras i de riktlinjer for placerings-
verksamheten som varje buffertfond ska upprétta. Konkret &r en
mojlighet att utgd fran den grupp som betecknas “’investment grade”.
Inom denna grupp ryms savdl sk. A-ratade (A, AA, AAA eller
motsvarande) som trippel B-ratade lantagare (BBB eller motsvarande).

6.3 Mojlighet att placera i ravaruderivat

Promemorians bedomning: Forsta—Fjirde AP-fonderna bor inte
heller i fortséttningen fa investera i rdvaruderivat.

Skiilen for promemorians bedomning: Inledningsvis kan ndmnas att
ravarumarknaden har utvecklats pa senare ar. Exponering mot ravaror
sker 1 dag indirekt via finansiella instrument som terminer och s.k.
borshandlade fonder (Exchange Traded Funds, ETF) utan mojlighet till
fysisk leverens. Révaror 4r i dag ett vanligt inslag i utlindska pensions-
fonders portféljer och ingar typiskt sett i hedgefonder.

Révaror kan bidra med inflationsskydd och riskdiversifiering vilket &r
viktiga portfoljegenskaper. Studier har visat att rdvaror under de senaste
fyrtio aren har haft ungefir samma avkastning som obligationer, medan
korrelationen mellan avkastningen for ravaror och avkastningen for
aktier och obligationer har varit 1dg. Detta innebér att en portfolj med ett
inslag av ravaror skulle ha gett ungefdir samma avkastning som en
portf6lj med traditionella tillgdngsslag, men till en lagre risk.

Révaror &r ett brett tillgdngsslag som innehéller allt fran metaller till
jordbruksprodukter. Det kan ifrdgasittas om det &r moraliskt forsvarbart
att gora direktplaceringar i révaror sdsom livsmedel, eftersom det kan
anses att sddana placeringar kan leda till 6kade matpriser och darmed
sarskilt drabba fattiga och redan utsatta grupper bland jordens
befolkning. Det bor stillas mot argumentet att en effektiv resurs-
allokering kraver spekulation och att ravaruspekulanter indirekt skapar
en marknad for livsmedel som fyller en nédvéndig funktion for att utsatta
grupper ska kunna sélja sin skord.

Aven om det kan anses som oldmpligt att AP-fonderna sjilva ska gora
investeringar i ravaror i spekulationssyfte skulle det kunna finnas skél for
att tillata Forsta—Fjarde AP-fonderna att f4 investera i andelar i fonder
som till en mindre del bestdr av ravaror. I dag krivs oftast special-
16sningar for Forsta—Fjarde AP-fonderna vid investeringar i hedgefonder
eftersom ravaror inte far inkluderas. En avvédgning om ldmplighet att
investera i fonder som innehaller ravaror skulle dock behdva goras i
enlighet med det som anges om foredomlighet och ansvarsfulla
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investeringar i avsnitt 7. Det far emellertid inte anses vara forsvarbart att
tillata Forsta—Fjarde AP-fonderna att investera ens i andelar i fonder som
till ndgon del bestar av rivaror. Overviigande skil talar siledes for att
behalla nuvarande ordning for Forsta—Fjarde AP-fonderna, dvs. att det
inte bor vara tillatet for fonderna att investera i ravaruderivat. I samman-
hanget bor betonas att detta stidllningstagande — sérskilt mot bakgrund av
de andringar av placeringsreglerna som nu foreslds — inte torde utgora
néagot hinder for Forsta—Fjarde AP-fonderna att uppné sina mal.

6.4 Kravet att anlita externa forvaltare tas bort

Promemorians forslag: Det nuvarande kravet pa att minst tio procent
av marknadsvirdet av var och en av Forsta—Fjarde AP-fondernas
tillgdngar ska forvaltas av externa forvaltare tas bort.

Skilen for promemorians forslag: Enligt nuvarande regelverk ska
var och en av Forsta—Fjidrde AP-fonderna dverldmna minst tio procent av
kapitalet till extern forvaltning (4 kap. 18 § andra stycket lagen om
allminna pensionsfonder). Nér det kravet infordes var motivet bl.a. att
stimulera fonderna att i Okad utstrackning utnyttja mojligheterna att
anlita utomstaende expertis for placeringar pa sddana marknader dir det
ar motiverat av kompetensskédl och for att uppnd en kostnadseffektiv
forvaltning (prop. 1999/2000:46 s. 111 f.). Utvecklingen har under de
gingna aren gétt i den efterstrdvade riktningen och behovet av att i lag
styra Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltning i detta avseende finns inte
langre. Att anlita externa forvaltare &r ett forvaltningsbeslut som bor ha
sin grund i hur fonden bést uppnar en hog avkastning. Det nuvarande
kravet pa att minst tio procent av marknadsvidrdet av var och en av
Forsta—Fjarde AP-fondernas tillgangar ska forvaltas av externa forvaltare
bor darfor tas bort.

7 Ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt 4gande

7.1 Bakgrund

Forsta—Fjarde AP-fonderna har i sin roll som forvaltare av buffert-
kapitalet 1 uppgift att sékerstélla att fondmedlen blir till storsta mojliga
nytta for forsakringen for inkomstgrundad alderspension. Forsta—Fjéarde
AP-fondernas uppgift ar saledes att skapa sa god avkastning som mgjligt
pa buffertkapitalet och ddrmed frdmja nuvarande och framtida pensio-
nirers intressen. Utover det faktiska avkastningsresultatet dr dock en
viktig frdga ndr det giller forvaltningen pa vilket sétt resultatet har
uppnatts.

Béde i Sverige och internationellt anvénds ofta forkortningen ESG,
som stir for engelskans Environment, Social and Governance, for att



beskriva faktorer som bor integreras i forvaltningen. Med “Environment”
avses t.ex. bolagens inverkan pd milj6 och klimat. Med “Social” avses
fragor som rdr socialt ansvarstagande, t.ex. minskliga rittigheter,
arbetstagarrittigheter och likabehandling. Med ”Governance” avses
fragor som ror styrningen av ett bolag, t.ex. aktiedgares rittigheter och
fragor om ersdttningar till ledande befattningshavare. I det foljande
betecknas ESG som miljéaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrnings-
aspekter, utom nér det redogors for utredningar som har anvént begreppet
ESG.

Savil 1 Sverige som internationellt sker en snabb utveckling nir det
giller integrering av miljoaspekter, sociala aspekter och bolagsstyr-
ningsaspekter i finansiell analys, forvaltningsmetoder, utvardering och
redovisning samt inom finansiell forskning. Institutionella investerares
ansvar och mojligheter att bidra till en héllbar utveckling betonas alltmer.
Initiativen pa omradet kan t.ex. syfta till att upprétthalla formanstagarnas
fortroende eller till att forbéttra riskhanteringen. De kan ocksé syfta till
att uppnd hogre finansiell avkastning, eftersom sambandet mellan ett
bolags hantering av nu aktuella aspekter och avkastningen blir allt
tydligare. Forsta—Fjirde AP-fondernas ldngsiktiga uppdrag ldmpar sig
vél for att uppnd en langsiktigt hallbar vérdetillvixt genom att beakta
fragor som ror miljdaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrnings-
aspekter i sin forvaltning.

I de lagar som i dag styr hur buffertkapitalet ska forvaltas finns inget
uttryckligt krav pd att AP-fonderna ska beakta miljoaspekter, sociala
aspekter och bolagsstyrningsaspekter. 1 forarbetena till lagen om
allminna pensionsfonder anges emellertid att hénsyn till miljé och etik
ska tas 1 placeringsverksamheten utan att avkall gors pa det dvergripande
malet om hog avkastning (prop. 1999/2000:46 s. 76). Det betonas dven
att AP-fondernas dgande inte ska vara ett ndrings- eller ekonomisk-
politiskt instrument, men att AP-fonderna genom sin dgarroll bor kunna
”bidra till samhaéllsintresset” genom att verka for krav pa miljohénsyn
och etik (samma prop. s. 84).

Négon nirmare vigledning for hur AP-fonderna ska ta hinsyn till
miljo och etik i forvaltningen av buffertkapitalet har inte getts av
lagstiftaren. Regeringens styrningsmdjligheter nér det géiller placerings-
verksamheten &r starkt begransade. Skélet till detta &r att ett fortroende
pa sa sitt kan uppratthallas for att AP-fondernas medel endast anvénds
till nytta for pensionssystemet och pensionstagarna och inte utnyttjas for
andra syften, t.ex. nérings- eller ekonomisk-politiska syften.

Samtliga AP-fonder har, trots avsaknad av krav i lag, ver tid utvecklat
och aktivt arbetat med att infora metoder for att integrera miljdaspekter,
sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter i forvaltningen av buffert-
kapitalet. Forsta—Fjirde AP-fonderna samarbetar dven sedan ar 2007 i ett
gemensamt Etikrdd. Genom Etikradet har AP-fonderna utvecklat en
gemensam virdegrund som innebdr att fonderna ska agera utifrén
principerna om engagemang, agerande och krav pa fordndring med syftet
att gora skillnad. Etikradets arbete utifrdn denna virdegrund bestar
framst i att identifiera bolag som kan kopplas till brott mot de internatio-
nella konventioner som Sverige har undertecknat och direfter genom
bl.a. dialog forsoka paverka bolagen att ta itu med krénkningar. Dess-
utom arbetar radet med att infora forebyggande system och atgarder for
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att forhindra framtida konventionsbrott. Etikradet deltar &ven i bransch-
och investerarinitiativ i syfte att paverka bolag att 6ka transparensen och
att agera mer ansvarsfullt. Dialog &r sdledes AP-fondernas framsta
redskap for att paverka bolag i ritt riktning. Under ar 2014 inforde Etik-
radet en tidsgrins pa fyra ar for bolagsdialoger som géller konventions-
krankningar. Om Etikradets mal med bolagsdialogen inte uppnatts inom
fyra ar, reckommenderar Etikradet Forsta—Fjidrde AP-fonderna att utesluta
bolaget ur fondernas investeringsuniversum, dvs. de tillgdngar som &r
tillatna att investera i for fonderna. Beslut om avyttring fattas emellertid
av varje AP-fond.

Under aren har AP-fondernas arbete inom detta omrade varit foremal
for diskussion och ménga synpunker. AP-fondernas arbete pd omradet
har bla. varit foremal for en sdrskild utredning, Etik- och miljo-
utredningen som ldmnade betdnkandet Etiken, miljon och pensionerna
(SOU 2008:107). Utredningens generella omdome var att AP-fonderna
gOr ett bra arbete, men att det finns en potential for utveckling och
forbattring. De flesta av utredningens forslag kunde omhédndertas inom
ramen for det nuvarande regelverket. Vissa av utredningens forslag
behandlas i1 departementspromemorian Nya regler for AP-fonderna
(Ds 2015:34, se vidare i nista avsnitt). Aven Buffertkapitalsutredningen
lamnar forslag om hur etik- och milj6fragor ska beaktas i forvaltningen
av Dbuffertkapitalet. De forslagen behandlas ocksd i nyss nidmnd
departementspromemoria (se 4ven hir vidare i ndsta avsnitt).

Regeringen har i den arliga utvirderingen av AP-fonderna vid flera
tillfallen bestdllt fordjupade studier av hur AP-fonderna arbetar med
héllbarhetsfrigor. Ar 2013 gav regeringen konsultbyran McKinsey &
Company i uppdrag att genomféra en fordjupad analys avseende AP-
fondernas integration av hallbarhetsfaktorer 1 forvaltningen (se
skr. 2013/14:130 bilaga 9).

I Jjuset av den snabba utvecklingen pa omrédet och resultatet av
tidigare utredningar finns det skl att dvervdga hur miljoaspekter, sociala
aspekter och bolagsstyrningsaspekter bor beaktas i Forsta-Fjarde AP-
fondernas placeringsverksamhet.

7.2 Lagkrav om foredomlig forvaltning genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande

Promemorians forslag: Forsta—Fjarde AP-fonderna ska forvalta
fondmedlen foredomligt genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt dgande. Sarskild vikt ska féastas vid hur en hallbar
utveckling kan frdmjas, utan att det gors avkall pa det overgripande
maélet om hog avkastning.

Promemorian Nya regler for AP-fondernas (Ds 2015:34) forslag
overensstimmer 1 huvudsak med promemorians forslag. I den
promemorian foreslas dock att en aktsamhetsprincip infors.

Remissinstanserna: Naturvdrdsverket, Svenska kyrkan och WWF
tillstyrker forslaget att i lag stadfdsta att medlen i AP-fonderna ska



forvaltas foredomligt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande. Sveriges Aktiesparares Riksforbund och Sveriges Kommuner och
Landsting ser emellertid inte nagot behov av reglering da de anser att
AP-fonderna redan i dag arbetar foredomligt med hallbarhet och
ansvarsfullt dgande. Statskontoret anser att det inte bor finnas andra
malsattningar &n att tillgodose pensionstagarnas intresse av god
avkastning pa buffertkapitalet och att forslaget till lagtext angdende
“héllbar utveckling” ddrmed bor utga. Forsta och Andra AP-fonderna ar
positiva till att forvalta medlen genom ansvarsfulla investeringar och ett
ansvarsfullt dgande, men anser inte att en é&ndrad lagstiftning &r
nddvindig. Daremot anser fonderna att det bor klargdras att mélet om
hog avkastning ar dverordnat andra mal. Tredje och Fjdrde AP-fonderna
avstyrker att viardeord sdsom “foredomlig” och “ansvarsfull” anvénds i
maélformuleringen, forarbeten och lagtext da de anser att detta riskerar att
ge upphov till olika tolkningar och tvister om vilka intressegrupperingar
som har tolkningsforetride. Pensionsmyndigheten anser att det ar viktigt
att lagstiftaren tydligt uttalar att hansyn till ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt dgande far tas pa bekostnad av avkastningen om de virdena
ska kunna fa genomslag.

Skilen for promemorians forslag
Varfor ett krav i lag?

Det finns flera goda skél till varfor Forsta—Fjarde AP-fonderna, som
statliga myndigheter och forvaltare av statliga pensionsmedel, bor arbeta
aktivt med att integrera miljoaspekter, sociala aspekter och bolags-
styrningsaspekter i forvaltningen. Att beakta dessa aspekter dr en del av
en modern forvaltningsstrategi for att undvika risker och uppna hogre
finansiell avkastning i sammanhang dér det finns en positiv korrelation
mellan finansiell avkastning och hédnsynstagande till ESG-aspekter.
Forsta—Fjarde AP-fondernas ldngsiktiga placeringshorisont och storleken
pa forvaltat kapital innebar ocksé att verksamheten ldmpar sig vil for att
integrera dessa aspekter. En sddan integrering bidrar till att upprétthalla
en god trovérdighet for forvaltningen, givet att kapitalet forvaltas till
storsta mojliga nytta for pensionssystemet.

Sveriges Aktiesparares Riksforbund och Sveriges Kommuner och
Landsting ser inget behov av reglering pa omradet da de anser att AP-
fonderna redan i dag ligger i framkant ndr det géller héllbara
investeringar. Som forvaltare av allménna pensionsmedel bor det dock
finnas en forvéntan om att Forsta—Fjarde AP-fonderna, inom ramen for
sitt uppdrag att verka for storsta mojliga nytta for forsdkringen for
inkomstgrundad alderspension, tar ett visst samhéllsansvar genom att
frimja en héllbar utveckling. Det dr darfor rimligt att det anges i lag och
inte bara i forarbetena vilka krav som stills pa Forsta—Fjairde AP-
fonderna nir det géller dessa aspekter av forvaltningen.

Forsta och Andra AP-fonderna samt Statskontoret papekar att malet
om hdg avkastning bor vara overordnat andra mal medan Pensions-
myndigheten anser att hiansyn till ansvarsfulla investeringar och ansvars-
fullt dgande ska fé tas pa bekostnad av avkastningen om de virdena ska
kunna fa genomslag. Det Overgripande syftet med forvaltningen av
buffertkapitalet dr att bidra till finansiering av pensioner for nuvarande
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och framtida pensionérer, dvs. att uppnd en hdg avkastning till strsta
mojliga nytta for forsdkringen for inkomstgrundad alderspension. Ett
krav i lag om beaktande av miljdaspekter, sociala aspekter och bolags-
styrningsaspekter far emellertid inte anses innebéra att det Gvergripande
malet om hog avkastning forsvagas.

Ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande

Inom institutionell kapitalforvaltning har begreppet ansvarsfulla
investeringar (Responsible Investments, RI) kommit att bli allt vanligare.
Begreppet anvinds t.ex. i FN:s principer for ansvarsfulla investeringar
(Principles for Responsible Investment, PRI), som &r etablerade
internationella principer for hur institutionella investerare bor agera for
att integrera miljoaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter i
forvaltningen och i rollen som égare verka for ett hallbart foretagande.
Begreppet har den fordelen att det kan knytas till bade investeringar och
dgande. I en bestimmelse i lagen om allminna pensionsfonder om
integrering av miljoaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrnings-
aspekter bor det déarfor anges att Forsta—Fjarde AP-fonderna ska vara
ansvarsfulla investerare och ansvarsfulla dgare.

I rollen som investerare kan en institutionell investerare vilja att t.ex.
utesluta bolag som inte lever upp till vissa kriterier, eller vilja de bolag
som bedoms vara bést pa att bedriva ett hallbart foretagande och darmed
leverera god avkastning. I rollen som é&gare handlar det om att aktivt
verka for att bolag forbattrar brister kopplade till t.ex. anstéllningsvillkor
eller miljoforstéring genom att t.ex. anvédnda sin rost pd bolagstimma for
att stodja en viss inriktning.

Ett krav pa att Forsta—Fjarde AP-fonderna ska forvalta fondmedlen
ansvarsfullt innebédr att varje fond ska integrera miljoaspekter, sociala
aspekter och bolagsstyrningsaspekter i forvaltningen av kapitalet. Varje
fond méste bedéoma hur sadan integrering kan ske péa basta sitt, utifrén
den valda forvaltningsmodellen. Ett krav i lag innebér inte att lagstiftaren
tar stdllning till hur stor andel av forvaltningen som ska ske aktivt
respektive passivt eller vilken metod for tillvaratagande av sédana
aspekter som &r den mest effektiva. Ett krav i lag innebér dock att miljo-
aspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter ska beaktas,
oavsett forvaltningsmodell.

Forsta—Fjairde AP-fonderna bor beakta de riktlinjer for hallbart
foretagande som utarbetats inom t.ex. FN, ILO och EU samt de riktlinjer
och principer for hallbart foretagande som framgér av Statens dgarpolicy
och riktlinjer for bolag med statligt 4gande (se avsnitt 7.3). Forsta—Fjéarde
AP-fonderna bdr anvdnda de metoder som beddms vara mest effektiva
for att inkludera dessa riktlinjer bl.a. med beaktande av hur stor dgare
Forsta—Fjarde AP-fonderna &r i det enskilda foretaget. En fond bor ocksa
Overvdga nér det dr mest effektivt att agera enskilt och nér det &r mest
effektivt att samarbeta med en eller flera AP-fonder eller andra aktdrer
for att uppna onskat resultat.

Hallbar utveckling

Forsta—Fjarde AP-fonderna bor beakta miljoaspekter, sociala aspekter
och bolagsstyrningsaspekter trots att detta inte forvdntas bidra till en



hogre riskjusterad avkastning dn den som kan forvéntas genom den av
fonden i 6vrigt valda forvaltningsstrategin. Detta bor markeras genom att
det i lagen om allmidnna pensionsfonder anges att Forsta—Fjarde AP-
fonderna ska fasta sirskild vikt vid hur en hallbar utveckling kan frdmjas.

Med hallbar utveckling avses, i1 enlighet med Brundtlandkom-
missionens definition, en utveckling som tillgodoser dagens behov utan
att dventyra kommande generationers mdjligheter att tillgodose sina
behov. Med héllbar utveckling avses miljomaéssig, social och ekonomisk
hallbarhet. Begreppet rimmar dérfér val med kravet pad integrering av
miljoaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter i
forvaltningen.

Social héllbarhet handlar om aspekter viktiga for ménniskors vélbe-
finnande, som rittigheter, réttvisa och vilstind. Social héllbarhet
konkretiseras bl.a. i de internationella konventioner som Sverige har
undertecknat om exempelvis ménskliga réttigheter, barns rittigheter och
grundlaggande rittigheter for arbetstagare, liksom riktlinjer och principer
for hallbart foretagande sdsom FN:s vigledande principer for foretag och
ménskliga réttigheter och OECD:s riktlinjer for multinationella foretag,
ILO:s trepartsdeklaration om grundldggande principer och rattigheter i
arbetslivet, samt konventioner om handel med och anvéndning av vapen
och narkotika.

Vad som ér en miljomassigt hallbar utveckling har i Sverige konkreti-
serats genom den mélstruktur for det svenska miljoarbetet som riksdagen
beslutade &r 2010, med ett generationsmdl, miljokvalitetsmél och
etappmal (prop. 2009/10:155, bet. 2009/10:MJU25, rskr. 2009/10:377).
Generationsmalet dr det Overgripande malet for miljopolitiken och
innebdr att vi till ndsta generation ska kunna ldmna Gver ett samhélle dér
de stora miljoproblemen ar l0sta, utan att orsaka Okade milj6- och
halsoproblem utanfor Sveriges grinser. Miljokvalitetsmalen ar sexton till
antalet och anger det tillstdnd i den svenska miljon som miljdarbetet ska
leda till. Mojligheten att uppnd miljokvalitetsmalen &r dock i flera fall
beroende av att atgdrder genomfors ocksd i andra linder och pa
internationell niva. Sverige har dven undertecknat en rad internationella
konventioner som syftar till minskad miljopaverkan. Dessa berdr bl.a.
utsléapp till luft, skydd av natur, havsmiljo och kemikalieanvandning.

Ekonomisk hallbarhet betecknar en ekonomisk utveckling som inte
sker pa bekostnad av den miljomaéssiga eller sociala hallbarheten.

For att kunna féasta sérskild vikt vid hur forvaltningen kan frimja en
héllbar utveckling bor en AP-fond bl.a. analysera hur placeringsverk-
samheten paverkar mojligheterna till en hallbar utveckling.

Det kan vara svart att beddma en investerings paverkan pa mojlig-
heterna till en hallbar utveckling. I en analys av den verksamhet som
bedrivs av ett foretag bor t.ex. beaktas att olika aspekter kan verka i olika
riktning nér det géller hallbarhet och att det relevanta saledes &r vilken
s.k. nettopdverkan som en verksamhet leder till. Transparensen nér det
giller de olika typer av paverkan, bade positiv och negativ, som ett
foretags verksamhet kan ha pd en héllbar utveckling har okat, bla.
genom foretagens hallbarhetsredovisningar, och kan forvéantas fortsétta
oka 1 och med utvecklingen av internationella initiativ for redovisning av
olika hallbarhetsparametrar sédsom t.ex. Carbon Disclosure Project
(CDP). I sammanhanget maste d&ven bedomas vilka rimliga mojligheter
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som finns att paverka ett foretag eller en bransch i riktning mot en
minskad negativ paverkan pa mojligheterna till hallbar utveckling.
Vidare kan det vara svart att bedoma vilka effekter en AP-fonds beslut
att investera i eller utesluta ett foretag har. Forsta—Fjarde AP-fonderna
bor stodja internationella initiativ som syftar till att frimja okad
transparens i1 hela virdekedjan. En AP-fond bor dven kunna redovisa
vilka dvervidganden som gjorts, sarskilt ndr det géller investeringar som
kan framstd som tveksamma ur héllbarhetsperspektiv.

Genom att bedéma hur integreringen av miljoaspekter, sociala aspekter
och bolagsstyrningsaspekter i forvaltningen av buffertkapitalet kan
frimja en héllbar utveckling i begreppets alla dimensioner och ta hdnsyn
till dessa aspekter, kan forvaltningen generera maximal nytta for
pensionsspararna, samtidigt som den frimjar en hallbar utveckling och
bidrar till att ett hogt fortroende for forvaltningen kan upprétthéllas.
Hinsynstagandet till sddana aspekter far dock inte ske pa bekostnad av
den Overgripande malséttningen om att uppna storsta mojliga nytta for
forsdkringen for inkomstgrundad édlderspension. Det bor dérfor framga av
lagen om allmdnna pensionsfonder att den vikt som laggs vid hur en
héllbar utveckling kan framjas inte far innebéra att det gors avkall pa det
overgripande malet om hog avkastning.

Forsta—Fjarde AP-fonderna bor sirskilt uppmérksamma relevanta
forskningsresultat som handlar om samband mellan kapitalférvaltning
och en hallbar utveckling.

Féredomlig forvaltning

Tredje och Fjirde AP-fonderna avstyrker att vérdeord som t.ex.
”foredomlig” anvénds d& de anser att detta kan riskera att ge upphov till
olika tolkningar och tvister om vilka intressegrupperingar som har
foretrdde. Det bor stdllas krav pa att Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
forvalta fondmedlen foredomligt. Kravet pa foredomlig forvaltning bor i
detta sammanhang innebdra en fOrvintan om att forvaltningen ska
bedrivas pa bista mdjliga sétt utifrén givna forutsittningar. Forvaltningen
bor med andra ord bedrivas effektivt, leda till 6nskat resultat, ske pa ett
transparent sdtt och bidra till en langsiktigt héllbar virdetillvixt av
kapitalet. Det dr mot den bakgrunden svart att se att inforandet av ett
uttryckligt krav pa “foredomlig forvaltning” skulle kunna fa de effekter
som Tredje och Fjarde AP-fonden befarar.

En foredomlig forvaltning av fondmedlen genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt dgande &r forenat med kostnader. Det
innebér att Forsta—Fjarde AP-fonderna maste avsitta tillrdckliga resurser
for att sdkerstdlla kvalitet i arbetet med ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt dgande, samtidigt som Forsta—Fjarde AP-fonderna dven i
detta arbete ska vilja s& kostnadseffektiva metoder som mgjligt for att
uppna resultat.

Forsta—Fjarde AP-fonderna bor bl.a. delta i nationella och interna-
tionella fora for kunskaps- och erfarenhetsutbyte om fragor som ror
integrering av miljoaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrnings-
aspekter i forvaltningen. Genom att visa hur de bedriver en féredomlig
forvaltning utan att gora avkall pa kravet att forvalta buffertkapitalet till
storsta mojliga nytta for pensionssystemet, kan Forsta—Fjarde AP-



fonderna inspirera fler forvaltare att i sin forvaltning i hogre grad beakta
miljoaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter.

7.3 Riktlinjer och maél

Promemorians forslag: Forsta—Fjarde AP-fonderna ska varje é&r
besluta om riktlinjer for placeringsverksamheten. Dessa ska bl.a.
innehélla mal for hur langsiktigt hég avkastning kan uppnés och hur
fondmedlen ska forvaltas foredomligt genom ansvarsfulla investe-
ringar och ansvarsfullt 4gande. Riktlinjerna ska bl.a. ockséd innehélla
en beskrivning av hur mélen ska uppnas och hur investeringarna och
dgandet dven 1 6vrigt ska ske pa ett ansvarsfullt sétt.

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska samverka nér det géller att utveckla
en gemensam virdegrund for forvaltningen av buffertkapitalet.
Forsta—Fjarde AP-fonderna ska @ven anta gemensamma riktlinjer for,
och gemensamt bedoma, vilka tillgdngar som inte bor ingéd i Forsta—
Fjarde AP-fonderna.

Promemorians bedémning: Forsta—Fjirde AP-fonderna bor
fortsétta att utveckla och tydliggdra den vérdegrund som de har som
utgangspunkt for verksamheten. Det dr naturligt att detta sker inom ett
gemensamt organ som det nuvarande Etikradet. Vardegrunden bor i
vart fall ta sin utgangspunkt i de etiska grundviarden som kommer till
uttryck 1 regeringsformen, inklusive frdmjandet av en héllbar
utveckling som leder till en god miljé for nuvarande och kommande
generationer. Virdegrunden bor dven ta sin utgangspunkt i de
internationella konventioner som Sverige har undertecknat samt
Agenda 2030 och de globala mélen for héllbar utveckling. Vidare bor
viardegrunden formedla att Forsta—Fjarde AP-fonderna ska ha ett
vetenskapligt forhallningssitt till fragor om hallbar utveckling.

Promemorian Nya regler for AP-fondernas (Ds 2015:34) forslag
och bedomning Overensstimmer med promemorians forslag och
bedomning.

Remissinstanserna: Férsta, Andra och Fjdrde AP-fonderna anser att
det inte bor regleras i lag hur virdegrunden ska tas fram och vad den bor
innehdlla utan anser att detta beslut bor ligga sa nira verksamheten som
mojligt. Tredje AP-fonden avstyrker forslaget att det i lag regleras hur
fondernas vérdegrund ska tas fram och vad den ska innehalla d& de anser
att detta bidrar till likriktning av ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt dgande och att den positiva konkurrensen som finns mellan
fonderna tas bort. Tredje och Fjdrde AP-fonderna anser att kriterier for
och uteslutning av bolag bor vara den enskilda AP-fondens ansvar att
besluta om da detta ofta beror pa vald forvaltningsstrategi.

Skilen for promemorians forslag och bedomning
Virdegrund for ansvarsfull forvaltning

En virdegrund anger de centrala utgangspunkterna for hur Forsta—Fjérde
AP-fonderna ser pa sitt uppdrag nér det giller integrering av miljo-
aspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter i forvaltningen.
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Virdegrunden bor vara kommunicerbar och kunna fi bred acceptans.
Forsta—Fjarde AP-fonderna har identiska uppdrag och sedan &r 2007 ett
gemensamt vél fungerande Etikrdd. Mot denna bakgrund finns det i
motsats till vad Forsta—Fjdrde AP-fonderna anfor 6verviagande skél som
talar for att Forsta—Fjdrde AP-fonderna gemensamt ska utveckla en
virdegrund for forvaltningen. Detta bor anges i lagen om allméinna
pensionsfonder.

Att det dr Forsta-Fjarde AP-fonderna sjdlva som ska utforma sin
vérdegrund hindrar dock inte att det bor finnas vissa forvantningar om
vad virdegrunden atminstone ska innehalla. Vardegrundens legitimitet
stirks genom att den grundar sig pé brett forankrade demokratiska
virderingar. Sdana vérderingar kommer till uttryck i regeringsformen,
t.ex. det grundlidggande malet om den enskildes personliga, ekonomiska
och kulturella vilfird och att det allmidnna ska frimja en héllbar
utveckling som leder till en god milj6 fér nuvarande och kommande
generationer. Vigledande bor dven vara internationella riktlinjer for ett
hallbart foretagande, Agenda 2030 och de globala mélen for en hallbar
utveckling.

Det kan vara svart att tolka internationella konventioner och dven att
beddma vad tolkningen bdr innebédra i praktiken for Forsta—Fjarde AP-
fondernas arbete. Eftersom konventionerna sillan behandlar vilka typer
av investeringar som fér eller inte fir goras s& handlar det om att bedoma
hur en investering eller ett paverkansarbete inverkar pa de véirden som
konventionen &r avsedd att skydda. Ett exempel &r icke-spridningsavtalet
Nuclear Non-Proliferation Treaty (NPT), som inte uttryckligen forbjuder
kérnvapen men som innehéller ett tydligt atagande for kdrnvapenstaterna
om att nedrusta och for icke-kdrnvapenstaterna om att inte utveckla eller
anskaffa kdrnvapen. Inom ramen for NPT-arbetet har samtliga statsparter
atagit sig att verka for att alla kdrnvapen elimineras. Mot denna bakgrund
arbetar regeringen for en eliminering av alla kdrnvapen. Detta bor fa
aterverkningar pa Forsta—Fjarde AP-fondernas investeringsbeslut.

I arbetet med att tolka internationella konventioner bor Forsta—Fjarde
AP-fonderna fora en dialog med relevanta experter, inklusive de
departement inom Regeringskansliet som har ansvar for konventionen i
fréga. Forsta—Fjarde AP-fondernas tolkning av en internationell konven-
tion bor spegla hur Sverige har valt att tillimpa den specifika
konventionen.

Virdegrundens relevans stirks genom att den dven reflekterar vikten
av vetenskapliga forskningsresultat. Den vetenskapliga forskningen inom
omraden som visar hur féretagens agerande paverkar samhallsutveckling
och ekosystem ar t.ex. viktig for bedomningen av hur de foretag som
Forsta—Fjarde AP-fonderna &r deldgare i kan fordndra sin verksamhet i
riktning mot ett mer héllbart foretagande. Aven forskning som under-
soker samband mellan kapitalfoérvaltning och en héllbar utveckling ar av
relevans for Forsta—Fjarde AP-fondernas investeringsverksamhet.

Virdegrunden bor utgéra utgéngspunkten for Forsta—Fjarde AP-
fondernas agerande och konkretiseras i de mal och strategier och 6vriga
riktlinjer for ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande som
enligt det som anges nedan ska faststillas av varje styrelse for Forsta—
Fjarde AP-fonderna.



Vem ska besluta om nirmare riktlinjer?

Riktlinjer nér det géller ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande kommer att ta sikte pa forvaltningsstrategier, vilket det bor over-
lamnas till varje AP-fond att utveckla. Att Forsta—Fjarde AP-fonderna
har mojlighet att sinsemellan ha olika strategier och arbetssétt for
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande kan ocksa antas bidra
till storre dynamik och mojlighet att ldra av varandras arbete 4n om alla
fyra ska folja samma riktlinjer, liksom till den riskspridning som é&r ett
skél for att ha fyra AP-fonder. Mot den bakgrunden bor det vara
respektive AP-fond som bér ansvaret for att faststélla riktlinjer for
forvaltningen, dven avseende ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande. I vissa avseenden bor dock Forsta—Fjarde AP-fonderna faststélla
gemensamma riktlinjer, vilket utvecklas nedan.

Mal

I dag finns inget lagfdst krav pad vad riktlinjerna for placerings-
verksamheten ska innehalla. Det finns inte heller nagot lagstadgat krav
pd Forsta—Fjarde AP-fonderna att faststdlla mal for ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt 4gande. Att faststdlla mal och strategier for
hur malen ska uppnés &r dock en viktig del i uttolkningen av vad det
innebdr att leva upp till kravet pa foredomlig forvaltning genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande. Det dr genom att
granska sddana mél och den uppféljning som ska goras av hur de
uppfylls som regeringen och en intresserad allminhet kan bedoma om
Forsta—Fjarde AP-fondernas arbete pd omradet &r foredomligt. Forsta—
Fjarde AP-fonderna bor dérfor faststdlla egna mal for foredomlig
forvaltning genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande.
Maélen bor utformas sa att de ar relevanta, tydliga och uppf6ljningsbara
samt enkla att kommunicera.

Forsta—Fjarde AP-fonderna kan t.ex. faststélla ansvarsfulla mal nér det
géller aktieportfoljens samlade klimatpaverkan. Detta kan med befintliga
metoder t.ex. redovisas genom s.k. koldioxidavtryck (se avsnitt 7.4).
Genom att redovisa aktieportfoljens samlade koldioxidavtryck i enlighet
med den praxis som héller pé att utvecklas pd marknaden gar det att se
fordndringar over tid samt gora jaimforelser med andra portfoljer. Mélen
kan ocksa vara av kvalitativ karaktédr och t.ex. ange verksamhetsmal for
ndr och hur olika miljoaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrnings-
aspekter ska vara integrerade i forvaltningen. Mélen bor kompletteras av
strategier for att uppna mélen.

Forsta—Fjarde AP-fondernas ansvar att ange mal och strategier for hur
fondmedlen ska forvaltas foredomligt genom ansvarsfulla investeringar
och ansvarsfullt dgande bor gélla savil for den egna forvaltningen som
vid k&p av externa forvaltningstjanster.

Tidigare har talats om att det i placeringsriktlinjerna ska anges hur man
i placeringsverksamheten ska ta hinsyn till miljo och etik utan att avkall
g0rs pa det dvergripande malet om hog avkastning (prop. 1999/2000:46
s. 82 f.). Med hénsyn hartill och med beaktande av att det nu foreslés att
det i lagen om allmidnna pensionsfonder ska anges att placerings-
riktlinjerna ska innehédlla mal for hur ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt d4gande ska forvaltas framstir det som befogat att i lagen
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ocksa uttryckligen foreskriva att placeringsriktlinjerna ska innehalla mal
for hur det 6vergripande mélet om hdg avkastning ska uppnéds. Malen
bor, precis som for de ansvarsfulla investeringarna och det ansvarsfulla
dgandet, utformas sa att de &r tydliga och uppfoljningsbara.

Kriterier for uteslutning

I riktlinjer avseende ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande
bor det dven finnas kriterier for uteslutning av enskilda foretag. Sddana
kriterier &r relevanta savdl infor ett investeringsbeslut som vid
beddmningen av om en tillgdng ska avyttras. Forsta—Fjiarde AP-fonderna
kan ocksé vilja att stanna kvar som &gare, trots att foretaget inte lever
upp till stdllda krav, med maélséttningen att forsoka paverka foretaget i
den riktning som bedoms Snskvérd.

I dag har Forsta—Fjarde AP-fonderna genom Etikradet faststillt vissa
kriterier for uteslutning av foretag som kan kopplas till brott mot
internationella konventioner. Som framgar av avsnitt 7.1 inforde
Etikradet under ar 2014 dven en tidsgrins pd fyra ar for dialoger som
géller konventionskrankningar. Om Etikrddets mal med dialogen inte har
uppnétts inom fyra ar, rekommenderar Etikradet Forsta—Fjarde AP-
fonderna att utesluta foretaget ur sina investeringsuniversum. Beslut om
avyttring fattas dock av varje AP-fond.

I likhet med vardegrunden bor vissa kriterier for uteslutning faststéllas
av Forsta—Fjarde AP-fonderna gemensamt. I sddana kriterier bor det
konkretiseras pa vilka grunder ett bolag eller annan tillgéng inte bor inga
i Forsta—Fjarde AP-fondernas investeringsuniversum. De gemensamma
kriterierna kan t.ex. baseras pa faktorer som &r knutna till efterlevnaden
av de internationella konventioner och riktlinjer som Sverige har
undertecknat och uppfyllelsen av de svenska miljomalen eller i &vrigt
frimjandet av en héllbar utveckling. De gemensamma kriterierna ska inte
hindra att var och en av Forsta—Fjidrde AP-fonderna inom ramen for vald
strategi for foredomlig forvaltning genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt &gande utformar ytterligare kriterier for innehav som inte ska
ingd i Forsta—Fjarde AP-fondernas investeringsuniversum.

Tredje och Fjirde AP-fonderna anser att kriterier for och uteslutning
av bolag bor vara den enskilda AP-fondens ansvar att besluta om. I detta
sammanhang bor det betonas att beddmningen av om ett innehav ska
avvecklas eller inte pa grund av att bolaget t.ex. bedriver en verksamhet
som inte &r forenlig med de svenska miljomalen eller pé annat satt strider
mot de ovan ndmnda kriterierna, hinger ndra samman med mdjligheten
att paverka bolaget i ritt riktning. Detta bor dock, liksom hos Forsta—
Fjarde AP-fonderna i dag, ske efter en rekommendation av ett gemen-
samt organ som det nuvarande Etikrddet. Forsta—Fjarde AP—fonderna
samordnar i dag ofta sin paverkansprocess i Etikradet, vilket innebér att
Etikradet dr néra kopplat till den processen och kan gora bedomningar av
om fortsatt paverkan kan ge positivt resultat eller inte. I lagen om
allménna pensionsfonder bor det darfor anges att Forsta—Fjarde AP-
fonderna ska samverka nér det géller beddmningar av vilka innehav som
bor uteslutas. Det bor inte slds fast i lag att samverkan ska ske inom
ramen for Etikrddet utan det bor vara Forsta—Fjarde AP-fonderna som
beddmer hur de vill organisera sin samverkan.



En rimlig forvintan &r att en AP-fond som viljer att inte folja en
rekommendation fran det gemensamma organet bor kunna motivera sitt
stillningstagande for regeringen och, sd snart det ar lampligt, for
allménheten.

Riktlinjer i 6vrigt

Forutom att faststdlla konkreta mal och strategier for ansvarsfull
forvaltning bor Forsta—Fjiarde AP-fonderna faststélla riktlinjer som géller
for hela forvaltningen, inklusive de omraden dér det inte d&r mojligt att
faststilla konkreta mal.

Det internationella samarbetet pd omradet for ansvarsfulla investe-
ringar drivs frimst genom FN:s initiativ for ansvarsfulla investeringar
och ansvarsfullt dgande (PRI), FN:s initiativ for hallbart foretagande
(Global Compact), ILO:s kirnkonventioner och trepartsdeklarationer
samt inom ramen for samarbete i EU och OECD. Regeringen har
utvecklat en egen definition av hallbart foretagande som bl.a. framgar av
skrivelsen Politik for hallbart foretagande (skr. 2015/16:69) som 6ver-
lamnades till Riksdagen i december 2015 och Statens dgarpolicy och
riktlinjer for bolag med statligt 4gande (2017). Statens dgarpolicy syftar
bl.a. till att de statligt dgda bolagen ska agera féredomligt inom omréadet
héllbart foretagande. Ett foredomligt agerande inkluderar ett strategiskt
och transparent arbete med samarbete i fokus. Vigledande for detta
arbete dr enligt dgarpolicyn internationella riktlinjer, Agenda 2030 och
de globala malen for en héllbar utveckling.

Riktlinjer for hur Forsta—Fjarde AP-fonderna ska forvalta fondmedlen
foredomligt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande
bor utga fran kravet i lagen om allménna pensionsfonder pa foredomlig
forvaltning samt bl.a. baseras pa relevanta nationella och internationella
riktlinjer, som de som nimns ovan.

Uppfoljning

Riktlinjer och mal, inklusive strategier for att uppna malen, bor redovisas
i relevanta styrdokument. Varje AP-fond bor dven faststélla pa vilket sétt
uppfoljning ska ske. En AP-fond bor med viss regelbundenhet granska
om malen och riktlinjerna alltjimt &r relevanta och vil avvdgda samt om
strategierna for att nd malen har lett till 6nskat resultat. Resultatet av
uppfoljningen bor offentliggdras pa ett for allmidnheten lattillgéngligt
sétt.

7.4 Transparens

Promemorians forslag: Forsta—Fjdrde AP-fonderna ska gemensamt
utveckla riktlinjer for redovisning av hur fonderna forvaltar buffert-
kapitalet foredomligt genom ansvarsfulla investeringar och ansvars-
fullt dgande.

Promemorians bedéomning: For att frimja allménhetens fortroende
for fondernas forvaltning bor Forsta—Fjarde AP-fonderna tillhanda-
halla lattillgénglig och réttvisande information om sin verksamhet och
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sina resultat inklusive de som géller ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt dgande.

Promemorian Nya regler for AP-fondernas (Ds 2015:34) forslag
och bedomning O&verensstimmer med promemorians forslag och
bedomning.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget och bedomningen.

Skilen for promemorians forslag och bedéomning: Institutionell
kapitalforvaltning dr en komplicerad verksamhet som de flesta inte kan
folja och beddéma i detalj. Etik- och miljoutredningen uttrycker det som
att dir kunskaperna tar slut méste fortroendet ta vid, och fortroendet
bygger pa faktorer som kompetens, Oppenhet, integritet och vélvilja.
Forsta—Fjarde AP-fondernas arbetssitt, organisation och kommunikation
maste ta sin utgadngspunkt i detta.

I den arliga skrivelsen om redovisning av AP-fondernas verksamhet
har regeringen &aterkommande belyst vikten av Oppenhet fran AP-
fondernas sida. Regeringen har noterat att AP-fonderna arbetar aktivt
med etik- och miljofrdgor i en omfattning som sannolikt inte &r kédnd for
allménheten. Utatriktad kommunikation, oavsett AP-fondernas végval,
bor déarfor efterstravas.

Det finns manga olika sitt pd vilka Forsta—Fjarde AP-fonderna kan
vara transparenta nir det giller arbetet inom omradet ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt dgande. En given utgéngspunkt for
transparens r att faststéllda riktlinjer, mal och strategier for ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt dgande ska finnas lattillgéngliga pa en AP-
fonds webbplats. Aven de resultat som forvaltningen leder till bor sérskilt
redovisas, liksom vilka processer som faststéllts for uppfoljning och
utvirdering. Etikrddets &rsrapport ér ett bra exempel pa redan pagéende
arbete, liksom att Forsta—Fjarde AP-fonderna inkluderar information om
héllbarhetsfragor pa sina respektive webbplatser, i dgarrapporter och
arsredovisningar.

Samtliga AP-fonder har i dag etablerat metoder for att redovisa
resultat, genom &garstyrningsrapporter och andra redovisningsformer.
Forsta—Fjarde AP-fonderna rapporterar aktieinnehavens koldioxidavtryck
(s.k. Carbon footprint). Fjarde AP-fonden deltar &dven i ett internationellt
initiativ for att investerare globalt ska mita koldioxidutslapp for
tillgdngsportfoljerna och anamma strategier for att minska sitt
koldioxidavtryck. Sjitte AP-fonden har gjort en forsta klimatanalys for
att méta klimatpaverkan av sina investeringar och har dérutéver bl.a.
utarbetat en egen rankingmodell for att méita fondbolagens arbete med
héllbarhet. Andra AP-fonden lanserade ar 2003 ett Kvinnoindex som
detaljerat méter andelen kvinnor i svenska borsbolags styrelser och
ledningsgrupper som ett redskap for en mer jamstélld bolagsstyrning.
Sjatte AP-fonden publicerar &ven fondens uppforandekod och
hallbarhetsredovisar i enlighet med Global Reporting Initiative (GRI)
sedan ar 2013. Det finns dock ingen gemensam standard for detta i
enlighet med t.ex. GRI:s standard.

Det kan argumenteras for, likt FAR och Finansanalytikernas forening
gor 1 sina remissvar till Etik- och miljoutredningens forslag, att ett
minimikrav bor vara att Forsta—Fjarde AP-fonderna érligen publicerar en
bestyrkt héllbarhetsredovisning med utgangspunkt i Global Reporting



Initiative. Det finns dock ett stort antal internationella och nationella
initiativ for redovisning pa omradet. Det ar angeldget att Forsta—Fjérde
AP-fonderna &dven inom detta omrade agerar foredomligt, bade
gemensamt och enskilt, for att dverviga vilka redovisningsformer som &r
mest lampliga. Aven om Forsta—Fjarde AP-fondernas
forvaltningsmodeller kommer att se olika ut, och det darfor &r naturligt
att redovisningsformerna delvis skiljer sig at, bor det utvecklas riktlinjer
for redovisning som gor att deras arbete pa omradet ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt dgande kan granskas och jamforas med
varandra. Forsta—Fjirde AP-fonderna bor darfor vara skyldiga att
samverka nir det géller att ta fram riktlinjer for hur de bor redovisa sitt
arbete med ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande. En
redovisningsmetod som aktualiserats under senare ar och som Forsta—
Fjarde AP-fonderna tillsammans bor fortsétta att utveckla dr redovisning
av koldioxidavtryck i portfoljerna.

En annan form av transparens som bidrar till fortroendet for
forvaltningen &r deltagande i den offentliga debatten. McKinsey &
Company rekommenderar i sin utvirdering av AP-fondernas verksamhet
ar 2013 att AP-fonderna bor se Over mdjligheter att vara &nnu mer
proaktiva i den offentliga debatten om ESG-fragor for att stérka
fortroendet bland intressenter (skr. 2013/14:130 s. 228).

Det &r viktigt att Forsta—Fjarde AP-fonderna &ar proaktiva och
transparenta kring sitt arbete med ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt 4gande samt uppnédda resultat pd kort och lang sikt. Nar det
giéller transparens bor det emellertid ocksa beaktas att det ibland kan
finnas skal till varfor det inte dr lampligt for en AP-fond att vara fullt ut
transparent 1 en viss fraga. Det kan t.ex. handla om en pagaende
forhandling med ett bolag eller ett kénsligt skede i en paverkansprocess.
Det &r rimligt att Forsta—Fjarde AP-fonderna tillimpar samma principer
for transparens och att principerna baseras pa att Forsta—Fjarde AP-
fonderna ska vara sd transparenta som mdjligt. Forsta—Fjarde AP-
fonderna bor dérfor utforma en gemensam policy for transparens som
klargor for allminheten hur de avser att agera. En sddan policy bor vara
en del av de gemensamt faststéllda riktlinjerna. Exempel finns t.ex. hos
Europeiska Investeringsbanken som publicerar sin policy for transparens
pa bankens webbplats.

7.5 Samverkan

Promemorians bedomning: Utover det som foreskrivs i lagen om
allminna pensionsfonder bor Forsta—Fjairde AP-fonderna successivt
utveckla sin samverkan ytterligare utifrin de behov som de har pa
omradet. Mélet bor vara att uppnd okad effektivitet och kostnads-
besparingar nér det géller foredomlig forvaltning genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt dgande.

Promemorian Nya regler for AP-fondernas (Ds 2015:34)
bedomning dverensstimmer med promemorians bedomning.

Remissinstanserna: Tredje AP-fonden instimmer 1 promemorians
bedomning att AP-fonderna successivt bor utveckla sin samverkan
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ytterligare utifrdn de behov de har pa omradet. Férsta AP-fonden anser
inte att det bor anges hur fonderna ska samarbeta. Fjdrde AP-fonden
avstyrker tvingande samarbete och samverkan mellan AP-fonderna.

Skilen for promemorians bedomning: Forsta—Fjirde AP-fonderna
samverkar som ndmns i avsnitt 7.1 sedan ar 2007 genom ett gemensamt
Etikrad. I McKinsey & Companys utvirdering av AP-fondernas verk-
samhet ar 2013 gors beddmningen att samarbetet inom Etikradet fungerar
vél, men att Forsta—Fjarde AP-fonderna bor se dver mdjligheterna att
ytterligare 6ka samarbetet for att stirka resurser och kompetens inom
ESG-omradet (skr. 2013/14:130 s. 227). Samtliga AP-fonder har under
de senaste aren Okat fokus pé att integrera ESG-aspekter i forvaltningen
och bygga intern expertis. Var och en av fonderna har begrinsade
resurser for detta arbete, medan flera utlindska fonder som Forsta—Fjarde
AP-fonderna jaimforts med upplever skalfordelar inom omradet (storre
grupper har stérre mdjlighet och kapacitet att arbeta aktivt och
systematiskt med integrationen).

I motsats till vad Férsta och Fjdrde AP-fonderna anfor bor det finns
goda forutséttningar for att utveckla och forstirka den samverkan som
fonderna redan har i dag inom Etikradet nédr det géller arbetet med
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande. Forsta—Fjarde AP-
fonderna bor darfor fortsitta att samarbeta inom Etikradet och
kontinuerligt utveckla och stérka rédets arbete.

Genom att Forsta—Fjarde AP-fonderna &r transparenta med sitt arbete
och sina overviaganden (se avsnitt 7.4) kan dven allminheten f& insyn i
hur arbetet bedrivs.

Som framgér ovan bor samarbetet atminstone innebdra att Forsta—
Fjarde AP-fonderna utvecklar en gemensam vérdegrund for ansvarsfulla
investeringar i forvaltningen (avsnitt 7.3), antar riktlinjer for och
gemensamt bedomer vilka tillgdngar som inte bor ingd i fonderna utifran
hallbarhetsévervaganden (avsnitt 7.3) och att de utvecklar riktlinjer for
redovisning av hur fonderna forvaltar fondmedlen pa ett ansvarsfullt sétt
(avsnitt 7.4).

Genom ett samverkansrad kan Forsta—Fjarde AP-fonderna fortsétta att
delta i nationella och internationella samarbeten for att stirka kunskaps-
utvecklingen om metoder, redovisningsformer och andra fragor
relaterade till ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande. Genom
ett samverkansrdd kan Forsta—Fjarde AP-fonderna &dven, ndr det &r
relevant, samverka vid kop av tjdnster fran externa forvaltare. Forsta—
Fjarde AP-fonderna kan &ven vidareutveckla gemensamma fokus-
omraden for att sdrskilt analysera hur en viss frdga pa bista sétt kan
beaktas 1 forvaltningen, t.ex. koldioxidutslapp, arbetsmiljofragor,
korruptionsrisk eller risk for felvardering av tillgangar som kan komma
att bli s.k. strandade tillgédngar.

7.6 Utvirdering

Promemorians bedémning: Hur Forsta—Fjarde AP-fonderna lever
upp till kravet pad foredomlighet utan att gora avkall pa det over-
gripande malet om hog avkastning bor omfattas av regeringens arliga



utvirderingsskrivelse om AP-fondernas verksamhet. Med viss regel-
bundenhet bor AP-fondernas arbete med ansvarsfulla investeringar
och ansvarsfullt dgande vara foremél for sirskild fordjupning. En
sadan fordjuping lamnas i regel vid den arliga utvarderingen, men kan
dven ske vid en annan tidpunkt.

Skiilen for promemorians bedémning: Utvdrderingen av hur AP-
fonderna arbetar med ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande
bor, liksom utvérderingen i dvrigt, goras ur ett 1dngsiktigt perspektiv.

En kvalitativ granskning av AP-fondernas maél, strategier och riktlinjer
kan goras varje &r. En djupdykning i vilka resultat som uppnas bor dock
inte goras varje ar utan det bor ske en fordjupad analys vissa ar som
fokuserar pa fragor om ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande.

8 Forslagens konsekvenser

8.1 Inledning

De finansiella marknaderna har utvecklats vésentligt de senaste 15-20
aren och utbudet av investeringsmdjligheter har okat kraftigt bade pa
grund av den tekniska utvecklingen, men dven pa grund av fordndrade
makroekonomiska forutséttningar.

Forslagen i denna promemoria syftar till att effektivisera placerings-
reglerna for att ge battre forutséttningar for Forsta—Fjarde AP-fonderna
att kunna uppnd maélet for forvaltningen, att langsiktigt maximera
avkastningen i forhédllande till risken i placeringarna, sdrskilt under
radande lagrintemiljo samt att tydliggoéra i lag att AP-fonderna ska
forvalta fondmedlen foredomligt genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt dgande. Dessa @ndringar innebédr i huvudsak en moderni-
sering av lagen om allménna pensionsfonder (AP-fonder).

Att inte genomfora foreslagna éndringar skulle innebéra att pensions-
systemet gar miste om den potentiellt 6kade avkastning som forslaget
syftar till. Det skulle dven riskera att urholka allménhetens fortroende for
AP-fondernas verksamhet dels eftersom fordndrade omvirlds-
forhallanden medfort krav pa anpassningar av nuvarande placerings-
regler, men dven att investerares ansvar och moéjligheter att bidra till en
héllbar utveckling blir allt viktigare.

De som berors av forslagen i denna promemoria dr nuvarande och
framtida pensionérer (pensionssystemet) och finansmarknaden.

8.2 Pensionssystemet

Ett vél fungerande pensionssystem &r av stor vikt for dagens och
morgondagens pensiondrer, men dven for samhillet i stort. Sveriges
demografi har stor betydelse for pensionssystemet. Darutdver ar den
viktigaste faktorn for det svenska pensionssystemets utveckling en vil
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fungerande arbetsmarknad med hog sysselséttning och god forsorjning
av avgifter till pensionssystemet. Avgiftsnettot ar skillnaden mellan de
avgifter som betalas in och pensionsutbetalningar till dagens pensionérer.
Om avgiftsnettot dr negativt innebér det en minskning av kapitalet som
finns i buffertfonderna, i den utstrackning nettoavkastningen pa buffert-
kapitalet inte viger upp for detta. Under perioder da pensionssystemets
finansiella stdllning &r under pafrestning dr avkastningen pa buffert-
kapitalet sérskilt viktig, eftersom avkastningen da kan fa betydelse for
om den s.k. balanseringen aktiveras eller inte. Syftet med de forslag som
lamnas i1 denna promemoria dr att 6ka forutsdttningarna for att uppné en
hog avkastning vid en risknivd som dr anpassad till inkomstpensions-
systemets krav, till nytta for dagens och framtida pensionirer.

Att minska minsta andelen rintebarande vardepapper och dka andelen
illikvida tillgdngar ger en storre flexibilitet att anpassa forvaltningen av
buffertkapitalet till rddande marknadsforutsittningar. Darmed bor en
hogre riskjusterad avkastning kunna uppnas. Det ér inte mojligt att med
nagon grad av sdkerhet kvantifiera i vilken omfattning de foreslagna
dndringarna kan komma att paverka framtida nettoavkastning positivt.
Aven en mer begrinsad positiv piverkan pa nettoavkastningen har dock
betydande effekter ndr det giller bidrag i absoluta tal till buffertkapitalet.

8.3 Forsta—Fjarde AP-fonderna

Eftersom de foreslagna &ndringarna i denna promemoria dr av mindre
karaktdr forvintas effekterna pa Forsta—Fjarde AP-fondernas verksamhet
att vara sma.

8.4 Effekter pd de offentliga finanserna

Det svenska pensionssystemet riknas inte in som en del av statens budget
utan dr ett fristdende system. Den viktigaste faktorn for det svenska
pensionssystemets utveckling &r en vél fungerande arbetsmarknad med
hog sysselsittning. Under perioder d& avgiftstillgdngen inte motsvarar
pensionsskulden 1 berdkningen av pensionssystemets finansiella
stillning, &r avkastningen fran buffertkapitalet sérskilt viktig eftersom
avkastningen da kan fa betydelse for om den s.k. balanseringen aktiveras
eller inte. En aktivering av denna kan leda till indirekta effekter pa de
offentliga finanserna, t.ex. i form av dkade kostnader for garantipension
och bostadstilldgg till vissa pensiondrer till f6ljd av minskade pensioner.

8.5 Konsekvenser for de finansiella marknaderna

Forsta—Fjarde AP-fondernas portfoljer dr véldiversifierade inom ramen
for nuvarande regelverk. Aven om forslagen i denna promemoria
forvantas leda till vissa omallokeringar 6ver tid dr det mindre sannolikt
att det kommer att ske pa samma snabba sétt som vid den f6rra dndringen
av placeringsreglerna ar 2001. Omallokering kan forvéntas ske frén
likvida till illikvida tillgdngar sasom placeringar i infrastruktur och
riskkapital. Sadana investeringar tar tid. Darfor &r det sannolikt att



eventuella overflyttningar frén likvida till illikvida tillgangar kommer att
ske gradvis. Effekten pa de finansiella marknaderna bedéms darmed bli
begrinsad.

Det gar dock inte att forutse hur den framtida portfoljsamman-
sdttningen for fonderna kommer att se ut. Det dr darfor inte mojligt att
avgora om och i vilken grad de &ndrade placeringsreglerna kommer att
leda till en fordndring av investeringar inom specifika tillgangsslag.

8.6 Ansvarsfulla investeringar

Forslagen i denna promemoria innebér att Forsta—Fjarde AP-fonderna far
ett mer uttalat ansvar att forvalta fondmedlen foredomligt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande. Sarskild vikt ska
fastas vid hur en hallbar utveckling kan frimjas, utan att gora avkall pa
det overgripande mélet om hog avkastning eller kravet att forvaltningen
ska ske uteslutande i pensionsspararnas intresse. De far dven ett uttalat
ansvar att ange mal och andra riktlinjer for hur kravet pa féredomlighet
ska uppfyllas samt att vara transparenta med sina beddmningar och
resultat pa omradet.

Det dr inte mdjligt att bedoma i vilken utstrackning forslagen kan leda
till att Forsta—Fjirde AP-fondernas forvaltning frdmjar en hallbar
utveckling. Uppdraget att samverka nér det géller redovisning av arbetet
pd omradet bor dock leda till okad jamforbarhet och ddrmed béttre
mojligheter att utvdrdera fondernas strategier. Forsta—Fjarde AP-
fonderna kan genom att forvalta buffertkapitalet foredomligt genom
ansvarsfull forvaltning, utan att gora avkall pa det dvergripande mélet om
att forvalta fondmedlen till storsta mojliga nytta for pensionssystemet,
dven inspirera andra finansiella aktdrer att forvalta sitt kapital mer
ansvarsfullt. Sammantaget kan de nya kraven om foredomlig och
ansvarsfull forvaltning till storsta mdjliga nytta for pensionssystemet
antas leda till att allménhetens fortroende for Forsta—Fjarde AP-
fondernas verksamhet stérks.
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9 Forfattningskommentar

Forslaget till 4ndring 1 lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder)

4 kap.

1§

Andringen innebir att tredje stycket tas bort. Den bestimmelsen infors
istilleti 1 b §. Det innebér inte ndgon dndring i sak.

1a§

I paragrafen, som &r ny, anges att AP-fonderna ska forvalta medlen i AP-
fonden foredomligt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande och att sédrskild vikt ska féstas vid hur en hallbar utveckling kan
frimjas utan att avkall gors pd det Overgripande mélet om hog
avkastning.

Med foredomlig forvaltning avses att arbetet ska bedrivas pa bésta
mojliga sitt utifrén givna forutsdttningar, dvs. det ska vara effektivt, leda
till resultat och ske pa ett transparent sétt.

Vid en foredomlig forvaltning ska varje AP-fond agera ansvarsfullt
genom att integrera miljoaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrnings-
aspekter 1 forvaltningen. Eftersom metoderna for att agera som
ansvarsfull investerare kan skilja sig fran metoderna for att agera som
ansvarsfull dgare, anges 1 paragrafen att Forsta—Fjiarde AP-fonderna ska
agera ansvarsfullt i bada dessa roller.

Med hallbar utveckling avses, i enlighet med Brundtlandkom-
missionens definition, en utveckling som tillgodoser dagens behov utan
att dventyra kommande generationers mojligheter att tillgodose sina
behov. Hallbar utveckling syftar till en langsiktigt miljomassigt, socialt
och ekonomiskt hallbar utveckling. De svenska miljomaélen i form av ett
generationsmal och sexton miljokvalitetsmal, som faststéllts av riksdagen
(prop. 2009/10:155), konkretiserar vad som krdvs for att uppnd en
miljomassigt hallbar utveckling. Genom att ange att Forsta—Fjiarde AP-
fonderna ska fésta sdrskild vikt vid hur en héllbar utveckling kan framjas
betonas att hdnsyn ska tas till miljoaspekter, sociala aspekter och
bolagsstyrningsaspekter d&ven om det inte innebdr en hdgre riskjusterad
avkastning dn den som kan forvintas genom den av fonderna i vrigt
valda forvaltningsstrategin. Hansynstagande till sddana aspekter far dock
inte innebdra att det gors avkall pd det Gvergripande mdlet om hog
avkastning (se prop. 1999/2000:46 s.76-79).

Overviigandena finns i avsnitt 7.2.

1b§

Paragrafen, som &r ny, motsvarar nuvarande 1 § tredje stycket. Det
innebdr inte ndgon dndring i sak.



2§
Paragrafen innehaller bestimmelser om den verksamhetsplan och de
riktlinjer som Forsta—Fjérde AP-fonderna varje ar ska faststélla.

1 forsta stycket gors endast ndgra sprékliga justeringar.

Andra stycket, som ar nytt, innebér att Forsta—Fjarde AP-fonderna i
placeringsriktlinjerna ska faststélla mal for hur en l&ngsiktigt hog
avkastning kan uppnés och for en féoredomlig forvaltning genom ansvars-
fulla investeringar och ansvarsfullt &gande.

I punkt 1 foreskrivs att placeringspolicyn ska innehélla mal f6r hur det
overgripande malet om langsiktig hog avkastning ska uppnas. Det inne-
bér att tidigare forarbetsuttalanden lagfésts (prop. 1999/2000:46 s. 82 f.).

I punkterna 2 och 3 foreskrivs att AP-fonderna i placeringsriktlinjerna
ska faststilla mal for foredomlig forvaltning genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt 4gande. Malen ska vara relevanta, tydliga
och uppféljningsbara samt enkla att kommunicera. Bdda malen ska
kompletteras med strategier for hur de ska uppnés. Nar det inte dr mojligt
att faststdlla konkreta mal ska det finnas riktlinjer for hur placerings-
verksamheten ska bedrivas aktsamt respektive ansvarsfullt. Vad som
avses med foredomlig forvaltning, ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt d4gande anges i 1a§, se forfattningskommentaren till den
paragrafen.

Tredje stycket motsvarar nuvarande andra stycket. Andringarna ir
endast sprakliga.

AP-fondernas ansvar for att ange riktlinjer, mél och strategier enligt
paragrafen giller savil for fondernas forvaltning som for forvaltning som
de uppdrar &t ndgon annan att utfora (jfr 18 §).

Overvigandena finns i avsnitt 7.3.

2a§

I paragrafen, som é&r ny, stélls krav pa att Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
samverka i fragor som ror foredomlig forvaltning genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt dgande. Upprikningen av de typer av
fragor déar det sérskilt forutsitts att AP-fonderna samverkar &r inte
uttdmmande.

Enligt punkt 1 ska AP-fonderna utveckla en gemensam virdegrund for
forvaltningen av fonderna. Utvecklandet av véirdegrunden ska utga ifrén
de grundvérden som uttrycks i 1 kap. 2 § regeringsformen. Ytterligare
utgangspunkter for vad som utgdr virdegrund finns i de internationella
konventioner som Sverige har undertecknat.

Enligt punkt 2 ska AP-fonderna utveckla riktlinjer for redovisning av
hur de forvaltar fondmedlen pa ett foredomligt sétt. Att riktlinjerna ska
utvecklas gemensamt innebér bl.a. att AP-fonderna ska samverka for att
sékerstilla att den metodutveckling som sker vad géller olika former av
hallbarhetsredovisning for kapitalforvaltning beaktas av dem och ytterst
att transparensen och jamforbarheten mellan fondernas arbete med
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande 6kar. AP-fonderna ska
dérfor gemensamt bedoma vilka redovisningsformer som dr bést for att
uppna dndamalet. Att AP-fonderna ska samverka i detta avseende hindrar
inte att var och en av dem dven anvénder sig av egna redovisningsformer.

45



46

Riktlinjer for redovisning innefattar dven riktlinjer for transparens.
Detta innebér att AP-fonderna ocksé ska utforma en gemensam policy
for transparens for att klargora vilka principer som AP-fonderna agerar
utifran, inbordes sévil som gentemot allménheten.

Enligt punkt 3 ska samverkan ske ocksa genom att AP-fonderna antar
riktlinjer for, och gemensamt beddmer, vilka tillgangar som inte bor inga
i fonderna. Det ror sig dels om antagande av gemensamma kriterier for
vad som de facto inte bor ingd i en AP-fond (s.k. uteslutning), dels om
kriterier for att i ett enskilt kunna fall bedoma om en viss tillgdng bor
avyttras. Kriterierna ska utgd fran virdegrunden och konkretisera pa
vilka grunder ett foretag eller annat innehav bor uteslutas. Kravet pa
samverkan kring uteslutningar handlar inte om uteslutningar av rent
finansiella skél utan om uteslutningar for att leva upp till kraven om en
foredomlig forvaltning genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande.

AP-fonderna &r sjélvstindiga savdl ndr det géller placerings-
verksamheten som ndr det géller beslut om att avveckla tillgdngar pa
grund av att innehavet kan anses oforenligt med kravenil a §.

Overvigandena finns i avsnitten 7.3 och 7.4.

2b§

Paragrafen, som 4r ny, motsvarar nuvarande 8 § andra stycket. Detta
innebdr inte ndgon dndring i sak.
Overvégandena finns i avsnitt 6.1.

4§
Paragrafen syftar till att begrdnsa Forsta—Fjarde AP-fondernas totala
risktagande (se prop. 1999/2000:46 s. 165).

Andringen innebir att minst tjugo procent, mot i dag trettio procent, av
var och en av Forsta—Fjarde AP-fondernas tillgangar ska vara placerade i
rantebdrande vardepapper med lag kredit- och likviditetsrisk.

Overviigandena finns i avsnitt 6.2.

5§
Paragrafen innehéller bestimmelser om de typer av tillgangar som
Forsta—Fjarde AP-fonderna far forvarva.

1 forsta stycket foreskrivs att en AP-fond, som huvudregel, endast far
forvdrva tillgangar som ar fullt likvida. Uttrycket fullt likvida tillgangar
definieras av vissa inom kapitalférvaltningen vélkénda termer. De termer
som anvinds i punkt 1 har t.ex. samma innebord som i lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden. Punkt 2 innebér att andelar i svenska eller
utlindska fonder ska anses som fullt likvida under forutsittning att
fondandelarna kan 16sas in med kort varsel. Med fonder avses fonder
som omfattas av direktiv 2009/65/EG (UCITS-direktivet), sdsom svenska
véirdepappersfonder, och motsvarande fonder i tredjeland samt
alternativa investeringsfonder. Punkt 3 innebdr att kontoplaceringar i
kreditinstitut eller kortfristiga likviditetsplaceringar som dr av samma
karaktdr som séddana placeringar ocksa ska anses vara fullt likvida.



Av andra stycket, som ir nytt, foljer att, med undantag fran huvud-
regeln i forsta stycket, forvarv far goras ocksa av illikvida tillgangar, med
de begrinsningar som foljer av lagen i dvrigt bl.a. 7, 8 och 8 a §§ (se
forfattningskommentarerna till de paragraferna). Illikvida tillgdngar fér
saledes forvérvas endast om forutsittningarna som ror illikvida tillgangar
och som stills upp i dvriga paragrafer i lagen dr uppfyllda. Begreppet
illikvida tillgadngar utgér motsatsen till de fullt likvida tillgdngar som
raknas upp 1 forsta stycket.

Overvigandena finns i avsnitt 6.1.

6§

Paragrafen innebér en begrinsning av Forsta—Fjarde AP-fondernas inne-
hav av aktier som dr upptagna till handel pa en reglerad marknad i
Sverige.

Andringen i paragrafen innebir att den definition av fastighetsbolag
som i nuvarande lydelse finns i 5 § 1 i stéllet fors in i andra stycket 2.
Andringen #r endast en foljdindring med anledning av att definitionen av
fastighetsbolag tas bort i 5 §. Det innebér inte ndgon dndring i sak.

8§
I paragrafen, som reglerar placeringar i vissa onoterade tillgédngar, infors
en bestdimmelse om begrinsning av innehav av illikvida tillgéngar.
Bestimmelsen innebér att var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna fér
innecha maximalt 40 procent av illikvida tillgdngar vid investerings-
tillféllet. Med investeringstillfillet forstds den tidpunkt da AP-fonden
fattar beslutet om investeringsdtagande. Provningen av hur stor andel av
placeringarna som utgérs av illikvida tillgdngar vid investeringstillfallet
ska goras utifran de illikvida tillgdngarnas vérde vid detta tillfalle i
forhallande till de tillgdngar som fonden de facto har vid denna tidpunkt.
Om kapitalplaceringen portioneras ut pa flera tillfdllen har séledes ingen
betydelse for tillimpningen av bestimmelsen. Med illikvida tillgangar
avses tillgangar som inte dr fullt likvida, dvs. motsatsen till tillgéngar
som ér fullt likvida. Vad som avses med fullt likvida tillgdngar anges i
5§.

Overvigandena finns i avsnitt 6.1.

8a§

I paragrafen, som ar ny, infors en bestimmelse om att placering i aktier
som inte &r foremal for organiserad handel pa kapitalmarknaden endast
far ske genom fond, fastighetsbolag eller riskkapitalforetag.
Bestimmelsen innebér att Forsta—Fjarde AP-fonderna far gora place-
ringar i s.k. onoterade aktier endast om det sker indirekt. Med onoterade
aktier avses saddana aktier som inte handlas pa en handelsplats eller pa en
motsvarande marknadsplats utanfor EES. Med handelsplats avses det-
samma som i lagen (2007:528) om viardepappersmarknaden, dvs. savil
reglerade marknader som handelsplattformar omfattas (se definitionen i
1 kap. 4b § den lagen). Placering i onoterade aktier far endast goéras
genom en fond, ett fastighetsbolag eller ett riskkapitalforetag, dvs. in-
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direkt. Bestimmelsen inbegriper en definition av riskkapitalféretag. Vad
som avses med fastighetsbolag framgar av 6 § andra stycket 2.
Overvigandena finns i avsnitt 6.1.

9§
Paragrafen begriansar Forsta—Fjirde AP-fondernas dgarinflytande i ett
enskilt foretag (se prop. 1999/2000:46 s. 167).

1 forsta stycket gors en foljdandring med anledning av att bestimmel-
sen 1 8 § forsta stycket 1 om riskapitalféretag tas bort och en definition
av riskkapitalforetag infors i 8 a §.

18§

Paragrafen reglerar mojligheten for Forsta—Fjairde AP-fonderna att
uppdra &t ndgon annan att forvalta fondens tillgangar.

Andra stycket tas bort. Andringen innebir att var och en av Forsta—
Fjarde AP-fonderna inte lingre behdver avsdtta minst tio procent av
marknadsvirdet pa sina tillgéngar till extern forvaltning.

Overviigandena finns i avsnitt 7.4.

5 kap.

6§

I paragrafen anges, genom en hinvisning, de bestimmelser for Forsta—
Fjarde AP-fonderna som géller ocksé for Sjunde AP-fonden.

Av paragrafen foljer bl.a. att bestimmelserna i 4 kap. 2 § om verk-
samhetsplan géller Sjunde AP-fonden utom i den del som avser riktlinjer
for utdvande av rostritt i enskilda foretag.

Hanvisningen till 4 kap. 2 § justeras pa sa sitt att Sjunde AP-fonden
ocksd undantas fran att tillimpa 4 kap. 2 § andra stycket 2 och 3 (mal for
hur fondmedlen ska forvaltas foredomligt genom ansvarfulla investe-
ringar och ansvarsfullt 4gande) Justeringen foranleds av de nya bestim-
melser som infors for Forsta—Fjarde AP-fonderna om foredomlig
forvaltning genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande och
placeringsriktlinjer for detta omrade (se avsnitten 7.2 och 7.3).
Justeringen innebar ocksa att 4 kap. 2 § andra stycket 1 (mal for hur det
overgripande malet om langsiktig hog avkastning ska uppnas) blir
tillamplig for Sjunde AP-fonden. For den nirmare innebdrden av 4 kap.
2 § andra stycket 1, se forfattningskommentaren till den bestimmelsen.

I hénvisningen till 4 kap. 18 § gors en f6ljddndring med anledning av
att andra stycket i den paragrafen tas bort.



Forteckning ver remissinstanser

Promemorian Nya regler for AP-fonderna (Ds 2015:34)

Sveriges riksbank, Riksdagens ombudsmidn, Riksrevisionen, Svea
hovritt, Kammarritten i Goteborg, Justitickanslern, Revisorsndmnden,
Forsdakringskassan, Inspektionen for socialforsdkringen, Pensions-
myndigheten, Riksgdldskontoret, Finansinspektionen, Ekonomistyrnings-
verket, Skatteverket, Kronofogdemyndigheten, Konjunkturinstitutet,
Forsta AP-fonden, Andra AP-fonden, Tredje AP-fonden, Fjirde AP-
fonden, Sjiatte AP-fonden, Sjunde AP-fonden, Bokforingsndmnden,
Kammarkollegiet, Arbetsgivarverket, Statskontoret, Statens tjénste-
pensionsverk, Statens servicecenter, Naturvardsverket, Konkurrens-
verket, Stiftelsen Industrifonden, Tillvixtverket, Goéteborgs universitet
(Handelshdgskolan), Handelshogskolan i Stockholm, Lunds universitet
(Nationalekonomiska institutionen och Knut Wicksells centrum for
finansvetenskap), Uppsala universitet (Juridiska fakulteten), Institutet for
finansforskning (SIFR), Sustainable Investment Research Platform
(SIRP), Aktietorget, Nasdag OMX AB, Nordic Growth Market AB,
FAR, Fondbolagens forening, Foreningen for god sed pé vardepappers-
marknaden, Svensk Forsdkring, Svenska Bankforeningen, Svenska
Fondhandlareforeningen, Sveriges Aktiesparares Riksforbund, Sveriges
Finansanalytikers forening, Landsorganisationen i Sverige, Tjénste-
ménnens  Centralorganisation, Sveriges Akademikers Central-
organisation, Svenskt Néringsliv, Sveriges kommuner och landsting,
Arbetsgivaralliansen, Arbetsgivarforeningen KFO, Bankinstitutens
Arbetsgivarorganisation, Foretagarna, Lantbrukarnas Riksforbund,
Svenska kyrkans arbetsgivarorganisation, Privattjdnstemannakartellen,
Pensionirernas Riksorganisation, SPF Seniorerna, Svenska Kommunal-
Pensiondrernas Forbund, Sveriges Pensiondrers Riksforbund, Riks-
forbundet Pensiondrsgemenskap, Sveriges ungdomsorganisationer
(LSU), CSR Sweden, Social Venture Network Sweden, Sveriges Forum
for héllbara investeringar (SWESIF), Swedfund, Swedwatch och Virlds-
naturfonden (WWF).

Bilaga
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