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Sammanfattning

Sjunde AP-fonden ("AP7") valkomnar féreslagna forandringar av
placeringsregierna for Forsta-Fjarde AP-fonderna ("Buffertfonderna”) och
instammer i alit vasentligi med forslagen i promemorian da de bidrar till
uttkade avkastningsmojligheter och ger béttre forutsattningar for att gdra
hallbara investeringar. Andringarna innebér emellertid en fortsatt
begransad handlingsfrihet i jamférelse med den évergang till en s.k.
aktsamhetsprincip som féreslogs i departementspromemorian Nya regler
for AP-fonderna (Ds 2015:34). AP7 vill betona att regleringen av
Buffertfonderna, i ett internationellt perspektiv, framstar som mycket
detaljrik och att det darfor, pa sikt, bor dvervégas om en dvergang till en
mer principbaserad reglering kan 6ka effektiviteten ytterligare.

AP7 lamnar nedan nagra allménna synpunkter och férslag som, enligt
APT:s beddmning, kan 6ka Buffertfondernas avkastningsmdjligheter och
kostnadseffektivitet ytterligare.

Inledande synpunkter

Ett syfte med forslaget i promemorian ar att ge Buffertfonderna liknande
férutsattningar som andra jamférbara institutionella investerare. AP7:s
uppfattning &r att regleringen av pensionsfonder internationellt har rort sig
bort fran kvantitativa begransningsregler och ersatts med en mer
processinriktad reglering grundad i aktsamhetsprincipen’.
Aktsamhetsprincipen ("the prudent person rule”) ar ett exempel pa en
kvalitativ regleringsansats for hur forvaltningen av pensionsmedel bor

1 OECD (2017), Investment governance and the infegration of environmental,
social and governance factors, 5.10



bedrivas?. Som konstateras i departementspromemorian (Ds 2015:34)
skulle tillampning av akisamhetsprincipen vid forvaltningen av
Buffertfonderna "6ka flexibiliteten i férvaltningen och dppna méjligheter fér
en hogre riskjusterad avkastning och mer robust riskkentroll™.

AP7 konstaterar att syftet, att ge Buffertfonderna likartade forutséttningar
som andra jamférbara institutionella investerare, bara delvis uppnas med
de nu foreslagna férandringarna. Buffertfondernas méjligheter till
direktinvesteringar i onoterade féretag, infrastrukturbolag och illikvida
krediter ska, enligt férstagen i promemorian, dven fortsatt begrénsas.
Méjligheten att kunna investera direkt har den férdelen att stérre
forvaltningsvolymer kan aliokeras och att tidpunkten fér investering mer
direkt kontrolleras av investeraren. Investerare som har méjlighet att
investera direkt i onoterade féretag har ddrmed béttre férutsattningar att
snabbt kunna 6ka allokeringen till tillgangsslaget i situationer da
likviditetspremien ar hég®. AP7:s uppfattning ar att detta ar
investeringsméjligheter som manga andra jamférbara institutionella
investerare forfogar éver och som kan dka effektiviteten i forvaltningen.

AP7 anser vidare att en dvergang till en principbaserad reglering med
utgangspunkt i aktsamhetsprincipen kan éka effektiviteten i férvaltningen
och darfor, pa sikt, bér dvervagas. En sadan dvergang skulle ge
Buffertfonderna ékad flexibilitet i férvaltningen och géra Buffertfonderna till
mer attraktiva samarbetspartners for andra institutionella investerare.

AP7:s svar nedan foljer promemorians rubriksaitning och numrering.

6 Andring av vissa placeringsregler

AP7 instdmmer i allt vasentligt med de fértydiiganden och ytterligare
andringar av Buffertfondernas placeringsregier som féreslas i promemorian
da de bidrar till utékade avkastningsmdjligheter och ger Buffertfonderna
béattre forutsattningar for att gdra hallbara investeringar.

AP7 noterar att utdkade mdojligheter till direktinvesteringar i onoterade
foretag inte ar en del av forslaget. Buffertfonderna investerar globait varfér
majlighet till direktinvesteringar i onoterade féretag skulle bidra till
ytterligare avkastningsméjligheter. Enligt AP7:s bedémning skulle
direktinvesteringar i onoterade féretag ocksa bidra till kostnadseffektivitet
och darmed sénka den totala kostnaden fér denna typ av investeringar.

2 Nya regler for AP-fonderna, Ds 2015:34, 5.107
3 Evaluating investments in unlisted equity for the Norwegian government pension
fund (GPFG), January 10, 2018



AP7 konstaterar att héjning av den rostandelsbegrésning pa 30% som
géller idag inte ar del av forsiaget. Enligt AP7:s bedémning skuile en hajd
rostandelsbegransning bidra tili att skapa flera investeringsmdjligheter
eftersom farre investerare kravs for att starta ett riskkapitaiforetag.

6.4 Lan till fastighetsbolag och riskkapitalféretag

| promemorian féreslas att Buffertfonderna ska fa ge lan till onoterade
riskkapitalféretag och fastighetsbolag som de innehar aktier eller andra
andelar i.

| den tidigare besta@mmeisen var denna mdjlighet knuten till en minsta
dgarandel (mer an hilften av rostetalet). Da lanemdsijligheten inte langre
foreslas vara villkkorad till en minsta dgarandel kan effektiviteten i den
foreslagna bestammelsen ifragaséttas. AP7 anser ait kravet pa eget
dgande, om det ska kvarsta, bor relateras till en minsta agarandel elier
annars tas bort. AP7 har inga invandningar mot att kravet pa eget innehav
helt tas bort.

8.4 Konsekvenser fér myndigheter

AP7 instdmmer i allt vasentligt med promemorians beskrivning vad avser
konsekvenser for Buffertfonderna. Utbkade avkastningsmdéjligheter genom
de foreslagna dndringarna av placeringsregierna bidrar till en tagre
totalkostnad som gynnar pensionssparare. Som framgar ovan beddémer
AP7 ocksa att utdkade maojligheter till direktinvesteringar i onoterade
foretag skulle bidra till att ytterligare sénka den totala kostnaden fér denna
typ av investeringar.

Avslutande kommentarer

Inkomstpensionssystemets avgiftsnetto (skillnaden mellan inbetalda
pensionsavgifter och pensionsutbetalningar) férvantas vara negativt under
manga ar framéver beroende pa att 1940-talets stora arskullar har gatt i
pension* (se diagram nedan). Under ogynnsamma forhallanden skulle
Bufferifondernas samlade kapital darfér kunna komma att minska i
betydande omfattning under kommande ar. Aven om Buffertfondernas
likviditetsbehov i stor utstrackning styrs av demografiska faktorer med
forhallandevis god langsiktig forutsagbarhet, behover investeringar i mindre
likvida tillgangar dimensioneras sa att nédvandig betalningsberedskap
upprétthalls.

4 Pensionsmyndigheten Orange rapport 2018, s.52
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Kalla: Pensionsmyndighaten

AP7 valkomnar foreslagna férandringar av Buffertfondernas
placeringsregler men vili samtidigt betona vikten av att investeringar i
mindre likvida tillgangar, oaktat kvantitativa begrénsningsregler, behover
ske med beaktande av potentiella riskscenarion.
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