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1.1 Forslag till forordning om andring i forordningen (1987:778) om

placering av fondmedel under Kammarkollegiets forvaltning
Héarigenom foreskrivs i1 fraga om férordningen (1987:778) om placering av fondmedel
under Kammarkollegiets forvaltning dels att det ska inféras en ny paragraf, 1 a §, av
foljande lydelse, dels att 3, 4 och 5 §§ ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Medlen ska placeras 1

1. fordringar hos Riksbanken eller
Riksgildskontoret, eller bankforetag
som driver verksamhet i Sverige,

1 Senaste lydelse 2013:590.

Box 2218, 103 15 Stockholm www.kammarkollegiet.se
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Foreslagen lydelse
la§

Att Kammarkollegiet forvaltar Allmdnna
arvsfondens kapital foljer av lagen
(2021:401) om Allmdnna arvsfonden. For
placeringen av kapitalet gdller denna
forordning med undantag for 3 § och 4 §
forsta stycket.

3§t

1. fordringar hos Riksbanken eller
Riksgéldskontoret, eller bank eller
utldndskt bankforetag som har tillstand
att driva bankrorelse i Sverige,
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2. skuldforbindelser med lag kreditrisk, vilka har utfardats av emittent med hemvist
1 ett land som dr medlem 1 Organisationen fér ekonomiskt samarbete och utveckling

(OECD),

3. sadana aktier, forlagsbevis,
konvertibler och teckningsoptioner som
ar inregistrerade vid en reglerad
marknad 1 Sverige eller andra, med
hénsyn till sin art och till den sdkerhet
de erbjuder, jamforliga svenska
finansiella instrument, eller

4. andelar 1 vardepappersfonder som
avses 1 lagen (2004:46) om
vardepappersfonder och fondféretag som
avses 11 kap. 7 § samma lag eller andra,
med hinsyn till sin art och till den
sakerhet de erbjuder, jamforliga svenska
finansiella instrument.

3. sadana aktier, forlagsbeuvis,
konvertibler och teckningsoptioner som
dr inregistrerade vid en reglerad
marknad eller andra, med hdnsyn till sin
art och till den sdkerhet de erbjuder,
jamforliga finansiella instrument, eller

4. andelar i vardepappersfonder som
avses 1 lagen (2004:46) om
vdrdepappersfonder och fondforetag som
avses i 1 kap. 7 § samma lag eller andra,
med hdnsyn till sin art och till den
sdkerhet de erbjuder, jamforliga
finansiella instrument.

I syfte att effektivisera forvaltningen av tillgangarna far derivatinstrument
anvéandas. De underliggande tillgangarna for dessa instrument ska 1 sa fall utgoras
av eller hinfora sig till tillgdngar av det slag som avses i forsta stycket, finansiella
index, ridntesatser, vaxelkurser eller utlandska valutor.

Kammarkollegiet far anvinda siddana derivatinstrument enligt andra stycket som
handlas direkt mellan parterna under de forutsidttningar som anges i 5 kap. 12 §
andra stycket lagen om viardepappersfonder.

Sadana finansiella instrument som
anges 1 3 § forsta stycket 3 och 4 och
andra stycket far utgora hogst 60
procent av de forvaltade tillgadngarnas
bokférda varde.

4§2

Sadana finansiella instrument som
anges 1 3 § forsta stycket 3 och 4 och
andra stycket far utgéra hogst 60
procent av de forvaltade tillgdngarnas
marknadsvdrde.

Av det totala marknadsvirdet for de férvaltade tillgdngar som utgors av finansiella

instrument som anges 1 forsta stycket far

2 Senaste lydelse 2011:497.
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- hogst 10 procent utgoras av instrument som anges i 3 § férsta stycket 3 och
motsvarande instrument som utgor underliggande tillgang 1
derivatinstrument enligt 3 § andra stycket, som har utfadrdats av en och
samma emittent, och

- hogst 20 procent utgoras av andelar som avses 1 3 § forsta stycket 4 i en och
samma fond eller ett och samma fondforetag.

5§
Placeringen av de tillgangar som Placeringen av de tillgangar som
Kammarkollegiet forvaltar far till hogst Kammarkollegiet férvaltar far till hogst
5 procent av rostvirdet for samtliga 5 procent av rostvardet for samtliga
aktier ske 1 ett och samma aktiebolag. aktier ske 1 ett och samma foretag.

Denna férordning triader i kraft den 1 januari 2025.

2 Kammarkollegiets kapitalforvaltning

Kammarkollegiet 4r en myndighet under regeringen med ett stort antal uppdrag
inom olika omréden, i enlighet med vad som anges i forordningen (2007:824) med
instruktion for Kammarkollegiet. Enligt 7 § andra stycket tillhandahaller kollegiet
kapitalforvaltning, inklusive redovisning och andra administrativa tjdnster, for
myndigheter, stiftelser och fonder inom det statliga och kyrkliga omradet. For detta
andamal har myndigheten inrdttat avdelningen for kapitalférvaltning.

Kammarkollegiets roll nar det géller kapitalférvaltning 4r bland annat att utgora ett
alternativ fér den statliga sektorn att kunna ta del av férvaltning 1 egen regi. Av
historiska skal ingér ocksa det kyrkliga omradet. I vissa fall ar kollegiets roll som
kapitalférvaltare forfattningsreglerad och i1 andra fall f6ljer den av avtal. For flera
uppdragsgivare ar det dock i praktiken inte aktuellt att anlita ndgon annan
forvaltare eftersom det foljer av stadgar eller kapitalets natur att forvaltningen ska
omhéndertas av myndigheten eller inte bor forlaggas hos en privat aktor.
Kammarkollegiet har daremot som utgangspunkt inte mojlighet att erbjuda sina
tjanster till uppdragsgivare utanfor det statliga eller kyrkliga omradet.

Utéver vardepapperstjanster erbjuder Kammarkollegiets avdelning for
kapitalférvaltning ocksa sidotjanster kopplade till forvaltningen, sdsom avkastnings-
och riskanalys, rapportering samt redovisning.
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Verksamheten ar avgiftsfinansierad, vilket foljer av 20 § Kammarkollegiets
instruktion. Den arliga avgiften for kapitalférvaltningen far vara hogst 0,5 procent av
marknadsvardet pa tillgdngarna.3

3 Nuvarande reglering

Kammarkollegiets kapitalférvaltning regleras priméart av Kammarkollegiets
instruktion och férordningen (1987:778) om placering av fondmedel under
Kammarkollegiets férvaltning (placeringsférordningen).

Placeringsférordningen &r enligt dess 1 § tillamplig pa de fondmedel som forvaltas av
Kammarkollegiet och som inte utgor stiftelse, liksom de donationsmedel som en
myndighet uppdragit at kollegiet att férvalta enligt 11 § donationsférordningen
(1998:140). Utgangspunkten ar saledes att féorordningen géller sddana fondmedel
som forvaltas av kollegiet pa grundval av regler om detta 1 annan férfattning eller
regeringsbeslut. Detta innefattar till exempel Allminna arvsfondens kapital,
fondmedel tillhérande Havs- och vattenmyndigheten, samefonden, brottsofferfonden
och viltvardsfonden.

Att stiftelser 4r undantagna placeringsforordningens tillaimpningsomrade far forstas
mot bakgrund av att stiftelser genom sina stadgar, forordnanden, permutation och
andra beslut kan omfattas av andra placeringsregler. Regeringen ar normalt inte
behorig att 4ndra sadana foreskrifter. I praktiken finns det emellertid ett stort antal
stiftelser vars bestimmelser anger att Kammarkollegiet ska omhénderta
forvaltningen och dérvid tillampa placeringsférordningen. Detta géller bland annat
dldre donationsfonder i stiftelseform.

Inledningsparagrafens héanvisning till donationsférordningen avser sddana
donationer som tas emot och forvaltas av myndigheter under regeringen. Om
villkoren 1 férordningen ar uppfyllda (framst 4—7 §§ donationsférordningen) och en
sddan donation tas emot, utgor egendomen statens egendom (8 §
donationsférordningen). Under vissa omstédndigheter far den mottagande
myndigheten uppdra &t Kammarkollegiet att forvalta dessa, varmed
placeringsférordningen ska tillampas (11 § donationsforordningen). Eftersom fa
andra myndigheter har egen kompetens eller resurser for att férvalta donationer av
dessa slag ar det inte ovanligt att forvaltningsuppdraget ldmnas till kollegiet.

Utover ovan namnda fall har Kammarkollegiet forvaltningsuppdrag som vilar pa
kontraktsrattslig grund. Inget hindrar att parterna diarvid kommer éverens om att
forvaltningen ska ske i enlighet med bestimmelserna i placeringsférordningen. I

3 Se regleringsbrev for budgetaret 2024 avseende Kammarkollegiet, Fi2023/03284.
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typfallet géller emellertid sddana andra placeringsregler som éverenskommits for
respektive uppdrag, vilket ar fallet for till exempel delar av kdrnavfallsfondens
kapital, vissa medel som administreras av Pensionsmyndigheten och
inséttningsgarantifonden. Om inte regeringen meddelar undantag i det enskilda
fallet méaste dock uppdragsgivaren i praktiken vara en myndighet eller stiftelse (fr 1
§ placeringsférordningen och 7 § tredje stycket Kammarkollegiets instruktion).

I 2 § placeringsforordningen anges den évergripande skyldigheten att de forvaltade
medlen ska placeras sa att kraven pa god avkastning och riskspridning tillgodoses.
Vidare reglerar forordningen vilka typer av finansiella instrument som ar tillatna for
placeringar (3 §), hur stor andel av tillgdngarna som far utgoéras av vissa typer av
finansiella instrument (4 § forsta stycket), hur stor andel av dessa finansiella
instrument som far vara utfardade av en och samma emittent (4 § andra stycket)
samt hur stor andel av rostvardet i1 ett och samma aktiebolag som de totala
aktietillgdngarna far uppga till (5 §). Slutligen stélls i forordningen vissa krav pa
Kammarkollegiets riskhantering inom kapitalférvaltningen (6 §).

Med stod 1 12 § Kammarkollegiets instruktion har det inrattats ett sarskilt
beslutsorgan for kapitalforvaltningen, bendmnt fonddelegationen. Delegationen har
till uppgift att besluta om langsiktig placeringsinriktning, ramar och riktlinjer for
hantering av de risker som &r forenade med kapitalférvaltningen samt andra
strategiska fragor. Fonddelegationen bestar av hogst sju ledamoéter som utses av
regeringen. Myndighetschefen ingar i1 delegationen och ar dess ordférande.

4 Viss modernisering av placeringsforordningen

Placeringsforordningen tillkom 1987 och har sedan dess uppdaterats endast i
begriansad omfattning. De finansiella marknaderna har ddremot utvecklats i snabb
takt under framfér allt 1980- och 1990-talet. Under 2000-talet har det dessutom
tillkommit omfattande EU-gemensam reglering inom omradet for investerings- och
kapitalforvaltningstjanster.

Aven om regelverket inte har reviderats i ndgon stérre omfattning pé senare tid 4r
flertalet bestimmelser dock av sddan generell natur att de bedéms fungerar val dven
med beaktande av marknadsutvecklingen. Kammarkollegiet har dock identifierat ett
antal punkter dir det 4r nédvéandigt att &ndra regelverket for att kunna bedriva en
effektiv, Andamalsenlig och mer modern kapitalférvaltning.

4.1 Marknadsplatser inom EU

Enligt 3 § forsta stycket 3 placeringsforordningen férutséatter placeringar i aktier och
vissa aktierelaterade instrument att dessa ar “inregistrerade vid en reglerad

Box 2218, 103 15 Stockholm www.kammarkollegiet.se Telefon 08-700 08 00 Organisationsnummer 202100-0829
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marknad 1 Sverige”. Dartill 4r det mgjligt att placera 1 vissa andra "jamférliga
svenska finansiella instrument”.

Bestdmmelsen innebér att det inte ar tillatet att géra investeringar i aktier eller
aktieliknande instrument om dessa inte 4r inregistrerade pa nagon av de svenska
reglerade marknaderna, vilket 1 praktiken utesluter de flesta utlandska aktier.
Regleringen harstammar fran en tid fore harmoniseringen av regelverken for de
finansiella marknaderna inom EU, da kapitalmarknaden var mer lokal dn idag och
framstar i det sammanhanget som otidsenlig.

Foljden av att kapitalmarknadsregelverken inom EU &r relativt harmoniserade ar
bland annat att vi normalt betraktar en reglerad marknad i Sverige som jamfoérbar
med reglerade marknader 1 andra medlemslander. Utéver att det ligger 1 linje med
principen om fri rérlighet inom EU torde det inte 1 sig finnas nagra starka
regulatoriska skil till en dylik begransning. Jamférelsevis kan noteras att
utgangspunkten inte ir att tillaitna marknadsplatser begridnsas geografiskt pa detta
satt for till exempel vardepappersfonder4, karnavfallsfonden? eller AP-fondernas.

Mojligheten att investera 1 aktier som handlas utomlands 6kar forutsdttningarna for
riskspridning och diversifiering. Detta &dr sarskilt relevant inom branscher déar det
kan vara svart att uppna en fullgod diversifiering som en f6ljd av ett begriansat utbud
pa de svenska handelsplatserna. Med en storre riskspridning till flera olika
marknader kan en battre optimering av den riskjusterade avkastningen uppnas.
Dartill har ett antal storre svenska bolag sina aktier noterade pa flera borser. Att
utesluta handel med aktier i dessa bolag pa andra marknadsplatser 4n de svenska
innebéar att mojligheten till arbitrage och 6kad likviditet i tillgdngarna uteblir.

Vidare kan noteras att regleringen forefaller inkonsekvent eftersom
placeringsforordningen i 6vrigt inte hindrar medel fran att placeras i svenska och
utldndska UCITS-fonder med saval svensk som utldndsk aktieexponering.

Mot ovanstaende bakgrund ar det Kammarkollegiets uppfattning att bestimmelsen 1
3 § forsta stycket 3 placeringsférordningen om att placeringar enbart far géras pa
svenska marknadsplatser inte 4r &ndamalsenlig och dessutom medf6r att den
begriansar mojligheten till en fullt effektiv kapitalférvaltning inom tillgangsslaget
aktier. Det ar darfor rimligt att ta bort begransningen och utstricka mojligheten till
aktieplaceringar till andra reglerade marknader inom EU och EES.

En konsekvens av denna féreslagna dndring ar att skrivningen ”jamférliga svenska
finansiella instrument” 1 samma punkt dven bor dndras till ”Jamforliga finansiella

4 Jfr 5 kap. 3 § lagen (2004:46) om vardepappersfonder.
5 Jfr 10 § forordningen (2017:1180) om forvaltningen av kiarnavfallsfondens medel.
6 Jfr 4 kap. 5 § lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder).
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instrument”. Darigenom 6verensstimmer det sista ledet 1 punkten med
bestimmelsen 1 6vrigt och sd rdder man bot pa en oklarhet som funnits sedan
tidigare 1 fragan om nér ett instrument i detta sammanhang ska anses svenskt,
utéver vad som foljer av punkten 1 6vrigt.

Det bor understrykas att Kammarkollegiet har god erfarenhet av investeringar pa
marknadsplatser utanfér Sverige genom de férvaltningsuppdrag som inte regleras av
placeringsforordningen.

4.2 Utlandska jamforbara fondforetag

Enligt 3 § forsta stycket 4 placeringsforordningen far placeringar goras i andelar 1
vardepappersfonder som avses 1 lagen (2004:46) om vardepappersfonder och
fondféretag som avses i 1 kap. 7 § samma lag eller andra, med hénsyn till sin art och
till den sdkerhet de erbjuder, jamforliga svenska finansiella instrument.

Bestdmmelsen innebér, genom sin hinvisning till lagen om véardepappersfonder, att
det 4r mojligt att investera 1 savil svenska som utlandska UCITS-fonder
(vardepappersfonder respektive fondforetag). Att det sista ledet begriansats till
svenska fondandelar eller motsvarande framstar darfér som inkonsekvent varfor
ordet "svenska” bor strykas. Det kan antas att bestimmelsen darvid kan tolkas
konformt med till exempel 5 kap. 15 § lagen (2004:46) om vardepappersfonder som
ger uttryck for motsvarande princip.

4.3 Marknadsvarde

Enligt 4 § forsta stycket placeringsférordningen far sddana instrument som anges i 3
§ forsta stycket 3 och 4 och andra stycket utgora hogst 60 procent av de forvaltade
tillgdngarnas bokforda varde. Detta omfattar i praktiken de mer riskfyllda
tillgdngsslagen aktier, fondandelar och derivatinstrument, vars sammanlagda
relativa varde saledes 4r begriansat.

Att fordelningen mellan dessa tillgangsslag uttrycks som en procentsats av det
bokférda vardet har historiska rétter och varit uttryckt pa liknande sétt sedan
tillkomsten av placeringsférordningen och i flera av de placeringsregelverk som
foregick forordningen.” For utformning av placeringsbestdmmelser inom modern
kapitalférvaltning torde emellertid utgdngspunkten vara att dylika
allokeringsbegransningar uttrycks som en hogsta tillitna andel av aktuellt
marknadsvdrde. Det finns idag, till skillnad fran vid placeringsférordningens
tillkomst, helt andra férutsdttningar pa kapitalmarknaden att kontinuerligt f6lja

7 Se vidare bland annat Ds C 1987:3 s. 31.
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marknadens prissédttning av vardepapper, en portfoljs marknadsvarde och 6vervaka
de placeringsbegrinsningar som géller for forvaltningen.

Det finns utmaningar med att bedriva forvaltningen pa ett effektivt satt med
nuvarande ordning eftersom det bokférda vardet normalt endast faststéills en gang
per ar. Detta kan medféra oonskade hoga eller 1aga risktaganden om
marknadsvardet och det bokforda vardet skiljer sig at alltfor mycket, vilket normalt
blir en konsekvens av att sarskilt aktiemarknaden gar kraftigt uppat eller nedat. Det
medfor saledes simre forutsattningar for Kammarkollegiet att vid forvaltningen
anpassa risktagandet 1 takt med dndrade marknadsforutséattningar.

Kammarkollegiet anser déarfor att bestimmelsen behoéver d4ndras pa sa vis att
“bokfort varde” utgar som begrepp och ersitts med "marknadsvirde”. Denna
justering medfor dven att bestimmelsens forsta stycke blir konform med andra
stycket, vars begriansning ska berdknas utifrdn marknadsvérde.

4.4 Ovriga andringar

Utover vad som framgatt ovan féreslas tva mindre fortydliganden i
placeringsférordningen for att underlétta lasningen och tolkningen av
forfattningstexten.

13 § forsta stycket 1 anges att medel far placeras hos Riksbanken, Riksgildskontoret
eller "bankféretag som driver verksamhet 1 Sverige”. I syfte att astadkomma en
storre likformighet mellan kapitalférvaltningsregelverken foreslas att denna
skrivning anpassas till begreppsanvindningen i lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse. Termen "bankfoéretag” i den nuvarande lydelsen anvénds
vanligtvis primért i sammanséttningen "utldndskt bankforetag”, varfor det foreslas
att begransningen 1 stillet skrivs som “bank eller utlandskt bankforetag som har
tillstand att driva bankrorelse 1 Sverige”, vilket aven understryker att det stills krav
pa relevant auktorisation. Ingen dndring dr avsedd 1 sak, men genom detta
fortydligande torde det kunna klargoras att medlen far placeras i konton hos saval
svenska som utldndska banker med relevant auktorisation for bedrivande av
bankverksamhet i Sverige.

15 § finns en réstandelsbegriansning for Kammarkollegiets placeringar. Eftersom
medlen kan placeras 1 aktier och aktieliknande instrument utan begrinsning
avseende emittentens juridiska form bor bestammelsens sista ord lampligen vara
“foretag” 1 stéllet for “aktiebolag”.
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5 Sarskilda placeringsregler for Allmanna arvsfonden

5.1 Reformbehovet

Att Allménna arvsfondens egendom forvaltas av Kammarkollegiet foljer av 3 kap. 1 §
lagen (2021:401) om Allméanna arvsfonden. Eftersom arvsfonden inte ar en stiftelse
och fondmedlen ska forvaltas av kollegiet adr placeringsférordningen tillamplig.8
Genom 4 kap. 1 § férordningen (2021:403) om Allménna arvsfonden har betonats att
fonddelegationen har en sirskild roll inom myndigheten med avseende pa beslut om
langsiktig placeringsinriktning, ramar och riktlinjer for hantering av risker samt
andra strategiska fragor for féorvaltningen.

Av de dryga 100-talet portfoljer vars placeringsinriktning pa en eller annan grund
styrs av placeringsférordningen utgor Allménna arvsfonden den i sédrklass storsta.
Marknadsvirdet pa det kapital som ingar i1 forvaltningsverksamheten uppgar till ca
14 miljarder kronor, vilket kan jamféras med genomsnittet for 6vriga portfoljer inom
detta segment som &ir ca 3 miljoner kronor. Ingen annan enskild portfolj som har att
folja forordningen har ett forvaltat kapital vars marknadsvirde éverstiger 1 miljard
kronor.

Forvaltningsuppdraget for Allménna arvsfonden ar till sin natur patagligt
langsiktigt, dar syftet ar att tillgodose savil behovet av en god direktavkastning som
onskemalet om vardebestandighet.® Denna placeringshorisont aterspeglas i den
placeringsinriktning som fonddelegationen beslutat om for fonden. Kammarkollegiets
uppfattning ar emellertid att dessa syften 4nnu béattre skulle kunna tillgodoses om
placeringsregelverket for fonden moderniserades.

Kapitalets storlek, den langsiktiga placeringshorisonten och den utpekade roll som
fonddelegationen har vad géller Allménna arvsfondens kapital gor att vi bedémer att
fonden bor ha en delvis annan reglering 4n vad som géaller for andra placeringar
enligt placeringsforordningen. Styrningen av kapitalférvaltningen bor fortsatt utga
fran férordningens grundlaggande principer om riskspridning (2 §) och riskhantering
(6 §). Vissa av bestammelserna &r dock inte rimliga att tillimpa i férvaltningen.
Utover att forordningens regler i vissa delar ar foraldrade dr den ocksa inriktad péa
att sirskilt passa den stérre midngd mindre portféljer som i 6vrigt omfattas av
regelverket. Dessa portfoljer delar forvisso ofta arvsfondens langsiktiga och
utdelande egenskaper, men &r sa pass begransade 1 storlek och karaktar att de fran
ett forvaltningstekniskt perspektiv gynnas béttre av de stordriftsférdelar som uppnas

8 Jfr 4ven placeringsforordningens 6vergangsbestimmelser varigenom det framgéar att tidigare
sarskilda placeringsregler for Allménna arvsfonden, som faststilldes av Kungl. Maj:t ar 1969,
ersattes av férordningen fran och med den 1 augusti 1987.

9 Se prop. 2020/21:139 s. 17 f.
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genom mer standardiserade 16sningar. Efter en uppdatering av regelverket, enligt
vart forslag, kommer reglerna att fylla en funktion och inte hindra en effektiv
kapitalforvaltning 1 onédigt stor man for dessa mindre portfoljer. For Allmadnna
arvsfonden a andra sidan krivs en storre flexibilitet for att ta vara pa de mgjligheter
som kapitalmarknaden erbjuder stérre institutionella placerare.

Kammarkollegiet anser att det vore en mer dndamaélsenlig reglering av
placeringsregelverket for Allménna arvsfonden att fonden inte omfattas av samtliga
bestammelser 1 placeringsférordningen. Placeringsregelverket bor 1 stallet fyllas ut
med mer detaljerade riktlinjer som faststills av fonddelegationen. Detta beslutsorgan
har goda férutsdttningar att 1 takt med utvecklingen pa kapitalmarknaden och
andrade marknadsforutsiattningar sékerstéalla att malen for forvaltningen uppnaés.
Fragor om forvaltningen av arvsfondens kapital behandlas redan idag séarskilt fran
ovriga fragor pa fonddelegationens sammantriaden och savéal ledamoterna som
Kammarkollegiets évriga organisation ar val fortrogna med de sédrskilda
forutsattningar som géller for placeringen av tillgdngarna.

Forslaget ar darfor att genom ett tillagg till placeringsférordningen ange att 3 § om
tillatna tillgdngsslag och 4 § forsta stycket om hogst tillatna andel aktier och
fondandelar inte géller for forvaltningen av Allménna arvsfondens kapital.

5.2 Fler tillgangsslag

Utbudet av produkter for kapitalplaceringar for stérre institutionella investerare ar 1
konstant utveckling. De ramar som placeringsférordningen nu sétter dr och kan
forvantas fortsatta vara ett hinder for att sikerstilla en effektiv, mer modern och
andamalsenlig forvaltning av kapitalet. Genom det féreslagna undantaget fran 3 §
placeringsforordningen skulle férvaltningen ges mojlighet att utnyttja fler
tillgangsslag, vilket ocksa skulle bidra till en mer robust portfolj med fler
avkastningskéllor och en 6kad diversifiering.

Utover olika typer av paketerade och skriaddarsydda produkter skulle det till
exempel 6ppna upp for investeringar i mindre likvida tillgdngar. Det skulle innebéra
att fonden béttre skulle kunna dra fordel av de likviditetspremier som foljer av
investeringar i onoterade tillgdngar. Illikvida placeringar kan bidra till att férbattra
portfoljens egenskaper i1 termer av risk och avkastning och dr dessutom
diversifierande 1 forhallande till traditionella tillgdngar som aktier och réantebarande
vardepapper.

5.3 Friare riskallokering

En storre flexibilitet 1 allokeringen mellan mer och mindre riskfyllda tillgangsslag
skulle ge battre verktyg for att na de avkastningsmal som finns for Allméanna
arvsfonden. Genom undantag fran 4 § forsta stycket placeringsférordningen skulle
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fonddelegationen kunna definiera mer precisa villkor for hur allokering ska géras
mellan olika tillgdngsslag och mellan olika klasser av tillgdngsslag. Konkret ar det
Kammarkollegiets uppfattning att fonden skulle gynnas av att under vissa
marknadsforutsattningar ha en hégre exponering mot aktiemarknaden 4n 60
procent, vilket d4r den nuvarande begrdnsningen.

Fondens karaktir som en kontinuerligt utdelande fond innebir dven att ett friare
placeringsregelverk skulle kunna utformas for att béattre avspegla att olika delar av
kapitalet tjadnar syften for olika tidsperioder. Kammarkollegiets och
fonddelegationens langa erfarenhet fran forvaltningen av fonden borgar for att det
finns goda férutsittningar att darigenom skapa dnnu mer robusta och effektiva
placeringsriktlinjer och strategier.

Vidare skulle denna dndring ge béttre forutsdttningar att utveckla principerna om
viardering av innehav med hinsyn till att olika varderingsprinciper bér tillimpas for
till exempel noterade jamfort med onoterade tillgdngar.

6 WKonsekvenser

I denna promemoria har Kammarkollegiet redogjort for forslag om att dndra
placeringsférordningen i ett antal avseenden.

Syftet med forslagen ar att ge myndigheten béattre forutsattningar att kunna bedriva
en effektiv, mer modern och d4ndamalsenlig kapitalférvaltning samt att rada bot pa
ett antal foraldrade begransningsregler. De som berors av forslaget ar
Kammarkollegiet och de uppdragsgivare som utnyttjar Kammarkollegiets tjanster
inom kapitalférvaltning. Dartill berérs Allménna arvsfondens sirskilt av de
andringar som foreslas med avseende pa férvaltningen av fondens kapital.

6.1 Konsekvenser for Kammarkollegiet

Forslagen om att aktieplaceringar ska kunna goras pa fler marknader dn den
svenska och att begriansningarna till enbart svenska jamférliga instrument slopas
innebar att Kammarkollegiets kapitalférvaltning far maojlighet att gora placeringar
pa fler marknader och i fler instrument &n idag. Férslagen bedéms varken innebéra
nagra o6kade eller minskade kostnader i férvaltningen.

Forslaget om att ersitta begreppet “bokfort virde” med "marknadsvarde” medfor att
Kammarkollegiets kapitalférvaltning kan hantera allokeringen av de olika
tillgangsslagen inom tillatna gransviarden pa ett effektivare séitt. Forslaget bedéms
darfor kunna innebira nigot minskade kostnader i férvaltningen.
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6.2 Konsekvenser for Kammarkollegiets uppdragsgivare

Forslagen om att aktieplaceringar ska kunna goras pa fler marknader 4n den
svenska och att begransningarna till enbart svenska jamforliga instrument slopas
innebar att Kammarkollegiets uppdragsgivare kan erbjudas en 6kad riskspridning
och férutséittningar for en battre riskjusterad avkastning. Andringarna bedéms inte
ha nagra kostnadsméssiga konsekvenser.

Forslaget om att ersitta begreppet "bokfort varde” med "marknadsvarde” medfor att
Kammarkollegiet ges battre forutsiattningar att allokera uppdragsgivarnas medel pa
ett mer effektivt satt. Det innebér dven att forvaltningstjinsten kan utformas pa ett
sétt som béttre 6verensstimmer med alternativ pa den privata marknaden.
Andringen bedéms inte ha nagra stérre kostnadsméssiga konsekvenser, men
effektiviseringar i verksamheten skulle kunna innebéra nagot lagre avgifter.

6.3 Konsekvenser for Allmanna arvsfonden

Genom de dndringar som foreslas i avsnitt 5 kommer Kammarkollegiet, framst
genom fonddelegationen, ges forutsattningar att anpassa placeringsregelverket for
Allménna arvsfonden till en mer modern och effektiv kapitalférvaltning som passar
battre for en institutionell investerare som arvsfonden. Med ett forandrat regelverk
kommer en storre diversifiering mellan tillgangsslagen och en 6kad riskspridning att
kunna uppnés. Var bedémning ar att atgarderna kommer att skapa béattre
forutsattningar for en hogre riskjusterad avkastning 6ver tid.

Hanteringen av fler tillgdngsslag och en potentiellt hogre aktieexponering dr férenat
med hogre kostnader, framfor allt som en foljd av hégre transaktionskostnader och
mer arbete for Kammarkollegiet. Detta kan dven innebéra att kollegiet behéver
anpassa sina avgifter for forvaltningen for att uppné kostnadstéackning. Var
bedomning ar dock att de atgérder som foreslas 6ver tid kommer att leda till ett
battre resultat i férvaltningen och att resultatet med marginal kommer att uppvaga
de eventuellt 6kade kostnaderna.

6.4 Ovriga forslag

De 6vriga dndringsforslagen bedoms inte ha nagra kostnadsmaéssiga eller andra
konsekvenser.

7 lkrafttradande- och dvergangsbestammelser

De foreslagna forandringarna i placeringsférordningen bér trada i1 kraft s snart som
mojligt. Kammarkollegiet behover viss kortare tid for anpassning till forandringen.
Tiden for ikrafttradandet 4r ocksa beroende av den tid som kravs for bland annat
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fortsatt beredning i Regeringskansliet. Andringarna foreslas darfor trada i kraft den
1 januari 2025.

Vi bedémer inte att det finns nagot behov av 6vergangsbestammelser.
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