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Propositionens huvudsakliga innehall

I propositionen foreslds en viss modernisering av lagen (2000:192) om
allménna pensionsfonder (AP-fonder).

Det foreslés att placeringsreglerna for Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
dndras i syfte att underlitta for dessa AP-fonder att uppna det Gvergripande
maélet for placeringsverksamheten. Forslaget innebar 1 huvudsak att kravet
pa en minsta andel rédntebdrande vérdepapper med lag kredit- och
likviditetsrisk sinks fran 30 till 20 procent, att begransningen av innehav
av onoterade virdepapper tas bort och ersétts av en hogsta andel illikvida
tillgdngar och att kravet pé att dverlamna en andel av tillgdngarna pa minst
10 procent av marknadsvirdet till extern forvaltning tas bort.

Det foreslas ocksa att det ska inforas ett nytt mal for placeringsverk-
samheten som innebér att fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt sitt
genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt &dgande. Vid
forvaltningen ska sérskild vikt fastas vid hur en hallbar utveckling kan
framjas utan att det gors avkall pa det 6vergripande malet for placerings-
verksamheten.

Det foreslas dven att Forsta—Fjédrde AP-fonderna ska ta fram strategier
for hur mélen for placeringsverksamheten ska uppnas och att AP-fonderna
ska samverka nér det giller det nya mélet for placeringsverksamheten att
fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt sétt.

Lagéndringarna foreslas trada i kraft den 1 januari 2019.
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1 Forslag till riksdagsbeslut Prop. 2017/18:271

Regeringen foreslar att riksdagen antar regeringens forslag till lag om
andring i lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder).
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2 Forslag till lag om dndring 1 lagen
(2000:192) om allméanna pensionsfonder
(AP-fonder)

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

dels att4 kap. 1,2,4-6,8,9, 15 och 18 §§ och 5 kap. 6 § och rubrikerna
nirmast 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, 5 a och
8 a §§, och ndrmast fore 4 kap. 2 a § en ny rubrik av f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse

4 kap.
1§

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska forvalta fondmedlen pé sddant sitt att de
blir till storsta mdjliga nytta for forsdkringen for inkomstgrundad alders-
pension.

Den totala risknivén i fondernas placeringar ska vara 1ag. Fondmedlen
ska, vid vald risknivé, placeras sa att langsiktigt hog avkastning uppnas.

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

la§

Forsta—Fjdrde AP-fonderna ska
forvalta fondmedlen pd ett fore-
domligt sdtt genom ansvarsfulla
investeringar och  ansvarsfullt
dgande. Vid forvaltningen ska
sdrskild vikt fistas vid hur en hall-
bar utveckling kan frimjas utan att
det gors avkall pa malet i 1 §.

1bg

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

! Senaste lydelse 2009:1002.
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Var och en av Forsta—Fjarde
AP-fonderna skall arligen faststilla
en verksamhetsplan. Denna skall
innehalla riktlinjer for placerings-
verksamheten och for utdvande av
rostritt i 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. Riskhanterings-
planen och instruktionerna skall
foljas upp 16pande.

Var och en av Forsta—Fjarde
AP-fonderna ska érligen faststilla
en verksamhetsplan. Denna ska
innehélla riktlinjer for placerings-
verksamheten och for utdvande av
rostritt i enskilda foretag samt en
riskhanteringsplan.

Riktlinjerna for placeringsverk-
samheten ska innehdlla strategier
for hur mdlen i 1 och 1 a §§ ska
uppnds.

Riskhanteringsplanen ska be-
skriva de huvudsakliga risker som
ar forenade med placeringsverk-
samheten och hur dessa risker ska
hanteras. Det ska vidare finnas
interna instruktioner for hantering
av dessa risker. Riskhanterings-
planen och instruktionerna ska
foljas upp l6pande.

Samverkan

2ayg

Forsta—Fjirde AP-fonderna ska
samverka ndr det gdller mdlet i
la§. Samverkan ska dtminstone
omfatta att de tar fram

1. en gemensam virdegrund for
forvaltningen av fondmedlen,

2. gemensamma  riktlinjer  for
redovisning av hur mdlet har upp-
natts, och

3. gemensamma  riktlinjer  for
vilka tillgangar som fondmedel inte
bér placeras i.

43§

Minst frettio procent av mark-
nadsviérdet av de tillgdngar som var
och en av Forsta—Fjarde AP-fond-
erna innehar skall vara placerade i
fordringsrétter med 1ag kredit- och
likviditetsrisk.

Minst 20 procent av mark-
nadsvirdet av de tillgdngar som var
och en av Forsta—Fjarde AP-fond-
erna innehar ska vara placerade i
fordringsrétter med 1ag kredit- och
likviditetsrisk.
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Forvirv och innehav av aktier

Forvarv och innehav av likvida
och illikvida tillgangar

5§

Forsta—Fjarde AP-fonderna far
bara forvéirva sadana aktier eller
andra andelar i foretag som fér,
eller inom ett dr frdn emissionen av
dem avses bli, upptagna till handel
pd en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad  utanfor
Europeiska ekonomiska samarbets-
omrddet (EES). Denna begrdns-
ning gdller inte aktier och andra
andelar i

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

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

2 Senaste lydelse 2007:555.

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
huvudsakligen  forvarva  eller
inneha sadana tillgdngar som ar
likvida. Med likvida tillgangar
avses

1. penningmarknadsinstrument
eller overldtbara virdepapper som
dr, eller inom ett dr fran emissionen
avses bli, foremal for handel pd en
handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfor Europeiska
ekonomiska samarbetsomrddet
(EES),

2. fondandelar som kan [dsas in
med kort varsel,

3. kontoplaceringar i kreditin-
stitut eller andra liknande kort-
fristiga likviditetsplaceringar, och

4. derivatinstrument.

Férsta—Fjirde AP-fonderna far,
med de begrinsningar som foljer
av denna lag, dven forvirva eller
inneha illikvida tillgangar. Med
illikvida tillgangar avses tillgangar
som inte dr likvida.



5a§

Ingen av Férsta—Fjirde
AP-fonderna far vara komplemen-
tar i ett svenskt eller utlindskt
kommanditbolag.

6§

Var och en av Forsta—Fjiarde
AP-fonderna far inneha sadana
aktier i svenska aktiebolag som &r
upptagna till handel pé en reglerad
marknad i Sverige till ett mark-
nadsviarde som uppgar till hogst
tvd procent av det totala marknads-
vérdet av sddana aktier i bolagen.

Vid tillampning av forsta stycket
skall inte beaktas

Var och en av Forsta—Fjirde
AP-fonderna far inneha sadana
aktier i svenska aktiebolag som &r
upptagna till handel pé en reglerad
marknad 1 Sverige till ett mark-
nadsviarde som uppgar till hogst
2 procent av det totala marknads-
virdet av sddana aktier i bolagen.

Vid tillampning av forsta stycket
ska en AP-fond inte beakta

1. sddana aktier i bolagen som ingér i svenska eller utldndska fonder i
vilka AP-fonden innehar andelar som inte medfor rétt att rGsta for aktierna,

och
2. aktier i fastighetsbolag 1 vilka
fonden innehar s& manga aktier att

rostetalet for dem  Overstiger
tio procent av rostetalet for samt-
liga aktier i bolaget.

Begrinsning av innehav av
onoterade instrument

2. aktier i bolag som har till
huvudsakligt dndamadl att dga eller
forvalta fast egendom eller tomtriitt
(fastighetsbolag), i vilka AP-fond-
en innchar s& manga aktier att

rostetalet for dem  Overstiger
10 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 tillgdangar, virdera-
de till marknadsvdrdet, far hogst
fem procent bestd av

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

2. fordringsritter som inte dr
upptagna till handel pa en reglerad

3 Senaste lydelse 2007:555.
4 Senaste lydelse 2007:555.

Var och en av Forsta—Fjdrde
AP-fonderna  far investera i
illikvida  tillgangar endast om
fondens innehav av illikvida till-
gdngar vid investeringstillfillet
uppgdr till hégst 40 procent av det
verkliga virdet av fondens samtliga
tillgangar, inbegripet virdet av den
aktuella investeringen.
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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—Fjdrde
AP-fonderna fdar vara komple-
mentdr i ett svenskt eller utlindskt
kommanditbolag.

Sag

Forsta—Fjirde AP-fonderna far
forvirva eller inneha aktier eller
andra andelar som inte handlas pd
en handelsplats eller en mot-
svarande marknadsplats utanfor
EES bara genom

1. fonder,

2. fastighetsbolag, eller

3. foretag som har till huvud-
sakligt dndamdal att dga och
forvalta sadana aktier eller andra
andelar (riskkapitalforetag).

9§

Ingen av Forsta—Fjarde AP-fond-
erna far inneha s manga aktier
eller andra andelar i ett foretag 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-fond-
erna far inneha s manga aktier
eller andra andelar i ett foretag att
rostetalet for dem  Overstiger
10 procent eller, betrdffande sadana
riskkapitalforetag som avses i
8 a g 3, 30 procent av rostetalet for
samtliga aktier eller andelar i
foretaget.

Begrinsningen i forsta stycket géller inte

1. s&dana aktier eller andra
andelar i fastighetsbolag som inte
ar upptagna till handel pa en reg-
lerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfor EES,

2.sddana aktier eller andra
andelar 1 fastighetsbolag som &r
upptagna till handel pa en reglerad

° Senaste lydelse 2007:555.

1. sddana aktier eller andra
andelar i fastighetsbolag som inte
ar upptagna till handel pa en
handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfor EES,

2.sddana aktier eller andra
andelar 1 fastighetsbolag som &ar



marknad eller en motsvarande
marknad utanfor EES och i vilka
bolag fonden ensam eller tillsam-
mans med nagon eller nagra av de
andra tre AP-fonderna innehade
minst hélften av rostetalet for samt-
liga aktier eller andra andelar i
bolaget nir aktierna eller de andra
andelarna togs upp till handel, och

upptagna till handel pa en handels-
plats eller en motsvarande mark-
nadsplats utanfor EES och i vilka
bolag fonden ensam eller tillsam-
mans med ndgon eller nagra av de
andra tre AP-fonderna innehade
minst hélften av rostetalet for samt-
liga aktier eller andra andelar i
bolaget nir aktierna eller de andra
andelarna togs upp till handel, och

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

15§

Om nagon av de begransningar
som anges i 6 eller 811 §¢
overskrids, skall fonden avveckla
den Overskjutande delen av inne-
havet s& snart det med hansyn till
marknadsforhallandena &r lamp-
ligt. Den delen skall dock av-
vecklas senast nédr det kan goras
utan forlust for fonden. Mot-
svarande giller egendom som en
fond forvarvat enligt 13 eller 14 §.

Om nagon av de begransningar
som anges i 6, 8, 9, 10 eller 11 §
overskrids, ska fonden avveckla
den overskjutande delen av inne-
havet s& snart det med hénsyn till
marknadsforhallandena &r lampligt.
Den delen ska dock avvecklas
senast nér det kan goras utan forlust
for fonden. Motsvarande giller
egendom som en fond forvarvat
enligt 13 eller 14 §.

18 §°
Forsta—Fjarde AP-fonderna far uppdra &t ett vardepappersinstitut eller
nagon annan kapitalférvaltare, som i sitt hemland star under betryggande
tillsyn av en myndighet eller ndgot annat behorigt organ, att forvalta

fondens tillgdngar.

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

5 kap.
6§’
Foljande bestammelser 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 mél for placeringsverksamheten med den
avvikelsen att det for forvaltningen av fonderna inte krivs att den totala

risknivan ska vara lag,

¢ Andringen innebir att andra stycket tas bort.
7 Senaste lydelse 2009:1460.
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—4 kap. 2 § om verksamhetsplan
utom vad géller riktlinjer for utov-
ande av rostrétt i enskilda foretag,
och

—4 kap. 18§ forsta stycket om
forvaltningsuppdrag.

—4 kap. 2 § om verksamhetsplan
utom  forsta  stycket  andra
meningen ndr det géller riktlinjer
for utdovande av rostritt i enskilda
foretag och andra stycket ndr det
gdller maleti 1 a §, och

—4kap. 18§ om forvaltnings-

uppdrag.

Denna lag triader i kraft den 1 januari 2019.



3 Arendet och dess beredning

Med utgangspunkt i den dverenskommelse som sldts 1 Pensionsgruppen
den 16 mars 2017 om att géra en dversyn av Forsta—Fjarde AP-fondernas
placeringsregler och att modernisera styrningen av hallbarhetsfragor i
forvaltningen, har promemorian Andrade regler for Forsta—Fjirde
AP-fonderna upprittats inom Finansdepartementet. I promemorian ldmnas
forslag om dndrade placeringsregler och om foredomlig forvaltning av
fondmedel. En sammanfattning av promemorian finns i bilaga I. Prome-
morians lagforslag finns i bilaga 2. Promemorian har remissbehandlats.
En forteckning 6ver remissinstanserna finns i bilaga 3. Remissvaren finns
tillgéngliga i Finansdepartementet (Fi2017/02972/FPM).

I propositionen behandlas promemorians forslag.

Pensionsgruppen, med foretrddare for de partier som star bakom
pensionsdverenskommelsen, har stillt sig bakom propositionens forslag.

Pensionsgruppen har &ven tagit stillning for att vissa ytterligare
andringar av placeringsreglerna for Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
utredas. Det giller fragorna om AP-fonderna ska kunna gora direkt-
investeringar i onoterade infrastrukturforetag, géra saminvesteringar i
onoterade aktier, gora investeringar i illikvida krediter, behalla ett innehav
som Overstiger 10 procent av rosterna vid notering av foretag som
fonderna har investerat i fére noteringen och ldmna lan till foretag som
fonderna har investerat i. Dessa fradgor kommer att utredas under hosten
2018. Avsikten ar att lagdndringarna ska kunna trdda i kraft den 1 juli
2019.

Lagrddet

Regeringen beslutade den 24 maj 2018 att inhdmta Lagradets yttrande ver
de lagforslag som finns i bilaga 4. Lagradets yttrande finns i bilaga 5.

Regeringen har foljt Lagradets forslag. Lagradets forslag behandlas i
forfattningskommentaren.

4 Bakgrund

4.1 Forsta—Fjarde AP-fondernas roll i det allmidnna
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 sjédlvfinansierande (via
avgifter) och det infordes en funktion sa att pensionerna automatiskt
anpassas till den ekonomiska tillvixten, den s.k. automatiska
balanseringen. Inkomstpensionssystemet &r ett fordelningssystem dér
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inbetalda pensionsavgifter anvinds for att finansiera samma ars
pensionsutbetalningar. For att hantera skillnaderna mellan de 16pande
pensionsavgifterna och pensionsutbetalningarna finns ett buffertkapital
(tillgédngar) som forvaltas av Forsta—Fjarde AP-fonderna.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har tva olika roller inom inkomstpensions-
systemet. Den ena rollen &r att hantera de 6ver- och underskott som uppstér
nir volymen inbetalda pensionsavgifter skiljer sig fran utbetalda
pensioner. Nér inbetalningarna till systemet ar storre &n utbetalningarna
sparas Overskottet i Forsta—Fjarde AP-fonderna. Omvént tas medel frén
dessa AP-fonder nér utbetalningarna ar storre dn inbetalningarna. Den
andra rollen r att langsiktigt generera avkastning for att 6ka stabiliteten i
inkomstpensionssystemet. Om buffertfonderna har hogre avkastning &n
den genomsnittliga inkomstutvecklingen i Sverige bidrar fonderna positivt
till pensionssystemets langsiktiga finansiering. Framtida generationer kan
dé fa en béttre pension samtidigt som risken minskar for att den auto-
matiska balanseringen i inkomstpensionssystemet ska aktiveras.

Forsta—Fjarde AP-fondernas tillgdngar utgér en mindre del av
inkomstpensionssystemets tillgdngar, ca 15 procent, medan avgifts-
tillgdngen stér for ca 85 procent. Genom att generera en avkastning som
overstiger inkomstindex har fonderna bidragit positivt till finansieringen
av inkomstpensionssystemet.

4.2 Den rittsliga regleringen

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 frén regeringen
som innehaller en sammanstéllning av AP-fondernas &rsredovisningar och
utvérdering av AP-fondernas verksamhet.

Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltning regleras i lagen (2000:192) om
allminna pensionsfonder (AP-fonder), bendmnd lagen om allménna
pensionsfonder, i vilken det dven finns bestimmelser om Sjunde AP-
fonden. Enligt lagen &r fondernas uppdrag att forvalta fondmedlen sa att
de blir till stérsta mojliga nytta for inkomstpensionssystemet. Forvalt-
ningen ska ta sin utgangspunkt i pensionssystemets adtagande. Malet &r att
langsiktigt maximera avkastningen i forhallande till risken i placeringarna.
Den totala risknivan i forvaltningen ska vara 1ag, vilket inte ska tolkas som
ett mal att minimera risken. Av det foljer daremot ett krav pa god
riskspridning. Risk och avkastning ska tolkas i termer av utgdende
pensioner. Rollen som forvaltare av allmédnna pensionsmedel stiller krav
pa att fonderna har allménhetens fortroende. Av det skélet ska fonderna ta
hinsyn till miljé och etik i placeringsverksamheten utan att gora avkall pa
det Overgripande malet om hog avkastning. Fonderna ska inte ha
néringspolitiska eller ekonomiskpolitiska 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 ledaméter. 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
ledamoter. Organisationer som foretrader arbetsmarknadens parter har rétt
att foresla fyra kandidater till varje styrelse. Ingen av dessa kandidater far
dock utses till ordforande eller vice ordforande.

Styrelsen fattar bl.a. beslut i strategiska fragor utifrén 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 dtagande. En
central punkt i den strategi som styrelsen beslutar om &r valet av
referensportfolj (eller normalportf6lj). For att faststilla vilken referens-
portfolj som ska anvindas utnyttjas s.k. ALM-analyser (tillgangs- och
skuldanalys), dir sambandet mellan fondens atagande och olika
investeringsval studeras.

Styrelsen ska ocksa besluta om de riktlinjer som ska gilla for att
verkstilla strategin. Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna ska arligen
faststilla en verksamhetsplan. Den ska innehélla riktlinjer for placerings-
verksamheten och for utdvande av rostritt i enskilda foretag, men &ven en
riskhanteringsplan. Riskhanteringsplanen ska beskriva de huvudsakliga
risker som &r forenade med placeringsverksamheten och hur dessa risker
hanteras.

Forsta—Fjarde AP fondernas uppdrag kan beskrivas som att, s langt
fondernas inflytande stricker sig, undvika att den automatiska
balanseringen aktiveras, men inte i en snévt kortsiktig mening (samma
prop. s. 79). Ett alltfor 1agt (kortsiktigt) risktagande kan medfora att den
langsiktiga avkastningen blir sémre och att sannolikheten ddrmed 6kar for
att balanseringsmekanismen ska aktiveras pa sikt. Detta missgynnar yngre
generationer som utsétts for en 6kad risk for att deras pensioner paverkas
negativt, medan éldre generationer gynnas av att balansering inte behover
ske i1 nértid. Ett alltfor hogt risktagande kan & andra sidan leda till en
kortsiktigt negativ utveckling som drabbar &ldre generationer oproportion-
erligt. I denna komplicerade avvigning mellan olika generationers
intressen bor AP-fonderna striva efter neutralitet. Fondernas roll som
buffert motiverar ocksa ett krav pa nddvandig betalningsberedskap.

Enligt det nuvarande uppdraget ska Forsta—Fjarde AP-fonderna forvalta
portfoljer som bestar av fraimst marknadsnoterade och omsattningsbara
vérdepapper och aktier (tabell 4.1). Minst 30 procent av det marknads-
vérderade kapitalet ska placeras i rdntebdrande instrument med lag risk.

I relation till den inhemska aktiemarknaden fér var och en av
Forsta—Fjarde AP-fonderna inneha aktier i svenska bolag som ar upptagna
till handel pé en reglerad marknad i Sverige till ett marknadsvirde som
uppgér till hogst tvé procent av det totala marknadsvérdet av sddana aktier.
En fond far inte heller inneha s ménga aktier i ett foretag att rostetalet for
dem &verstiger tio procent av rostetalet for samtliga aktier i foretaget.
Hogst fem procent av det marknadsvérderade fondkapitalet far placeras i
onoterade vérdepapper (inte mer &n 30 procent av rostetalet i onoterade
riskkapitalbolag). Forsta—Fjarde AP-fondernas aktieplaceringar i fastig-
hetsbolag ar undantagna frén begrinsningarna avseende marknadsvérde
och rostetal. Sddana placeringar begrénsas i stéllet av en generell princip
om riskspridning. Hogst 40 procent av Forsta—Fjarde AP-fondernas
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Prop. 2017/18:271 marknadsvérderade tillgdngar far vara utsatta for valutarisk. 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 fsrekommande instrument pa kapitalmarknaden.
Aktier och fordringsratter ska vara upptagna till handel
pa en reglerad marknad eller motsvarande marknad
utanfor EES (fastighetsaktier undantagna).

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

Réntebédrande Minst 30 procent av fondkapitalet ska vara placerat i

instrument rantebarande vardepapper med |ag kredit- och
likviditetsrisk.

Derivat Framst i syfte att effektivisera forvaltningen eller

minska risker. Ej derivat med ravaror som
underliggande tillgang.

Krediter Bankinlaning och utlaning pa dagslanemarknaden.
Direktlan till egna fastighetsholag. Repor och
virdepapperslan framst i syfte att effektivisera
forvaltningen.

Uppléning Kortfristig upplaning vid tillfalliga behov. Majlighet till
lan i Riksgaldskontoret 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 pé en reglerad
marknad i Sverige far uppga till hogst tva procent av
vardet av sddana aktier.

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

Externa Minst tio procent av fondkapitalet ska ldggas ut for

forvaltningsuppdrag extern forvaltning.

Enligt lagen om allminna pensionsfonder ska regeringen for varje AP-
fond, utdver att utse en styrelse, utse tvd revisorer som ska granska
forvaltningen av fondmedlen. En av revisorerna ska vara gemensam for
AP-fonder och samordna revisionen. Regeringen faststéller arvode och
andra erséttningar till revisorerna.
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5 Problem med den nuvarande ordningen

De finansiella marknaderna har utvecklats vésentligt de senaste
15-20 aren och utbudet av investeringsmdjligheter har dkat kraftigt bade
pa grund av den tekniska utvecklingen och pa grund av forédndrade
makroekonomiska forutséttningar. Dagens placeringsregler for Forsta—
Fjarde AP-fonderna grundar sig pé finansiella modeller som anvéndes i
slutet av 1990-talet. Vid den tiden var aktier, rédntebarande vérdepapper
och fastigheter det naturliga inslaget i en institutionell portfolj. I dag har
avkastningsprofilen for dessa tillgdngsslag forandrats, t.ex. &r avkast-
ningen for rdnteplaceringar betydligt 14gre, men &ven nya tillgdngsslag har
tillkommit. Utvecklingen péa de finansiella marknaderna sedan 1990-talet
har dessutom tvingat investerare att ifragasétta sambanden mellan risk och
avkastning for olika typer av tillgdngar. Den Okade volatiliteten pa
finansmarknaderna krdver en mer dynamisk syn pa kapitalforvaltning.
Genom att lagga till fler tillgdngsslag till portféljerna har investerare
skapat mer robusta portfoljer som innehaller fler avkastningskéllor och
dérmed okar spridningen av risken i portfoljen.

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

Rénteplaceringar ger i dag en 14g avkastning. Att en betydande andel av
kapitalet maste placeras i rintebirande vardepapper med 1ag kredit- och
likviditetsrisk &r en utmaning for att kunna uppna de av fonderna uppsatta
avkastningsmalen. Detta kan innebéra ett storre risktagande 4n vad som &r
nddviandigt for den Gvriga delen av portfoljen.

Att arbeta aktivt med att integrera miljoaspekter, sociala aspekter och
bolagsstyrningsaspekter i forvaltningen, for att bidra till en langsiktigt
héllbar vérdetillvaxt av kapitalet, &r en del av modern forvaltningsstrategi.
Som forvaltare av allménna pensionsmedel bor det finnas en forvéntan om
att 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 hallbar utveckling.

6 Placeringsregler

6.1 Likvida och illikvida tillgangar

Regeringens forslag: Forsta—Fjarde AP-fonderna ska huvudsakligen
forvérva eller inneha sddana tillgdngar som ar likvida. Med likvida
tillgdngar ska avses
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1. 6verlatbara viardepapper och penningmarknadsinstrument som ér,
eller inom ett ar frdn emissionen av dem avses bli, foremal for handel
pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfér Euro-
peiska ekonomiska samarbetsomradet (EES),

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

3. kontoplaceringar i kreditinstitut eller andra liknande kortfristiga
likviditetsplaceringar, och

4. derivatinstrument.

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska, med de begrinsningar som foljer av
lagen om allménna pensionsfonder, fa forvarva eller inneha illikvida
tillgdngar. Med illikvida tillgdngar ska avses tillgdngar som inte ar
likvida.

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska fi investera i illikvida tillgdngar
endast om fondens innehav av illikvida tillgdngar vid investerings-
tillfallet uppgér till hogst 40 procent av det verkliga vérdet av fondens
samtliga tillgangar, inbegripet virdet av den aktuella investeringen.

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska fa forvdrva eller inneha aktier eller
andra andelar som inte handlas pa en handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfér EES bara genom

1. fonder,

2. fastighetsbolag, eller

3. foretag som har till huvudsakligt &ndamal att d4ga och forvalta
sddana aktier eller andra andelar (riskkapitalforetag).

Promemorians forslag overensstimmer i huvudsak med regeringens
forslag. 1 promemorian foreslds inte att derivatinstrument ska utgora
likvida tillgéngar.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invinda mot det.

I fraga om likvida och illikvida tillgdngar anser Férsta, Andra och
Fjdrde AP-fonderna att derivatinstrument ska utgora likvida tillgdngar.

I fraga om 40-procentsgrinsen anser Pensiondrernas Riksorganisation
(PRO) att det saknas behov av att begrdnsa andelen illikvida tillgéngar,
eftersom AP-fonderna sjdlva har bést forutsdttningar att bedoma
likviditetsbehovet.

I fraga om direkt dgande anser Forsta, Andra och Fjarde AP-fonderna,
Kammarkollegiet, Brunswick Real Estate Capital Advisory AB, Danske
Bank AS, Institutet for finansforskning vid Handelshogskolan i Stockholm
(SIFR), Nasdaq Stockholm AB (Nasdaq) och Swedish Private Equity &
Venture Capital Association (SVCA) att AP-fonderna ska kunna gora
direkt- och saminvesteringar i tillgdngar i storre utstrickning 4n i dag i
syfte att uppna okad diversifiering och en kostnadseffektiv forvaltning av
tillgdngarna. Danske Bank AS forutsitter att AP-fondernas riktlinjer for
placeringsverksamheten kommer att behandla placeringar i likvida och
illikvida tillgdngar. Danske Bank AS ifrdgasdtter om risken i termer av
volatilitet har varit lagre for alternativa tillgangar &n for aktier.



Skilen for regeringens forslag
Likvida och illikvida tillgangar

Alla tillgdngar som inte &r likvida ar illikvida. Med likvida tillgangar avses
som utgangspunkt tillgdngar som latt kan omséttas till ett rimligt pris.

For det forsta bor Overlatbara virdepapper och penningmarknads-
instrument som &r, eller inom ett ar fran emissionen av dem avses bli,
foremal for handel pé en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats
utanfor EES anses utgora likvida tillgdngar.

For det andra bor fondandelar som kan 16sas in med kort varsel anses
utgora likvida tillgéngar.

For det tredje bor kontoplaceringar i kreditinstitut eller andra liknande
kortfristiga likviditetsplaceringar anses utgora likvida tillgangar.

For det fjarde bor — som Forsta, Andra och Fjdrde AP-fonderna framfor
— derivatinstrument anses utgéra likvida tillgangar, om handel med
instrument sker i syfte att effektivisera forvaltningen, skydda tillgdngarna
mot olika risker och kunna foréndra sin position i riskhdnseende men inte
1 syfte att kringgé placeringsreglerna (prop. 1999/2000:46 s. 89).

40-procentsgrdns

I dag giller att minst 95 procent av en AP-fonds tillgdngar ska vara
placerade i noterade tillgangar eller i onoterade aktier eller andra andelar i
fastighetsbolag (4 kap. 5, 7 och 8 §§ lagen om allménna pensionsfonder).
Ett viktigt skél for det &r behovet av att sékerstélla att en tillrackligt stor
andel av tillgangarna snabbt gar att omsitta pa en fungerande marknads-
plats (prop. 1999/2000:46 s. 86). Det innebir att AP-fonderna som
huvudregel ska placera i likvida tillgdngar. Regeringen anser, till skillnad
frdn PRO, att det saknas skél att i detta sammanhang &vervéga att dndra
den nuvarande ordningen.

Forsta—Fjarde AP-fonderna kan vara langsiktiga i sin forvaltning,
eftersom likviditetsbehovet dr litet och utvirderingsperioden ldng. Det
innebér att AP-fonderna kan dra fordel av de likviditetspremier som finns
pa de finansiella marknaderna och som erhalls genom investeringar i
illikvida tillgéngar, en marknad som har utvecklats vasentligt sedan 1990-
talet. Illikvida tillgdngar kan bidra till att forbéttra portfoljens egenskaper
i termer av risk och avkastning och &r dessutom diversifierande i
forhallande till traditionella tillgdngar som aktier och radntebédrande
vardepapper. Utvédrderingen av AP-fondernas placeringar har visat att
alternativa tillgdngar (i forhéllande till traditionella tillgdngar) har gett
hogst genomsnittlig avkastning for perioden 2001-2016, 12,3 procent per
ar, jamfort med 6,9 procent respektive 5,1 procent per ér fran aktie- och
ranteinnehaven (skr. 2013/14:130). Dessutom har risken i termer av
volatilitet varit lagre for alternativa tillgangar &n for aktier. God avkastning
och relativt begrdnsad volatilitet for alternativa tillgangar innebér att
illikvida tillgangar ldmpar sig vil for langsiktiga placeringar. Samman-
fattningsvis bor andelen illikvida tillgdngar i Forsta—Fjarde AP-fondernas
portfoljer kunna bli storre.

Samtidigt behover en tillrackligt stor andel av tillgdngarna vara latt
tillginglig for att kunna fungera som buffert inom inkomstpensions-
systemet. Att en tillréckligt stor del av tillgdngarna ar latt omséttningsbar
krévs ocksa for att dnskade fordndringar i tillgangsportfoljen snabbt ska
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kunna genomféras. Om en stor del av placeringarna ar bundna i illikvida
tillgdngar begrinsas flexibiliteten och mdjligheterna till aktiva place-
ringsbeslut. Darmed minskas ocksd mojligheterna till ansvarsutkrdvande
nér AP-fondernas placeringar ska utvérderas i framtiden. Det &r dérfor
lampligt med en begrénsning av andelen tillgangar som inte inom skalig
tid kan omsittas till ett rimligt pris.

Mot bakgrund av att AP-fondernas forvaltning har l&ng placerings-
horisont och att behovet av betalningsberedskap kan uppritthéllas dven
med en storre andel illikvida tillgangar i portfoljerna, framstar en hogsta
tillaten andel illikvida tillgdngar om 40 procent av fondkapitalet som en
lamplig avvigning. En sadan niva kan varken anses begrinsa mojlig-
heterna till aktiva placeringsbeslut eller minska mojligheterna till ansvars-
utkrdvande i framtiden.

Begriansningsregeln bor kopplas till investeringstillfallet, dvs. tid-
punkten for AP-fondens beslut om placering i tillgéngar.

Indirekta investeringar genom fonder, fastighetsbolag och
riskkapitalforetag

Forsta—Fjarde AP-fonderna far i dag bara forvarva sddana aktier eller
andra andelar i foretag som ér, eller inom ett ar frdn emissionen av dem
avses bli, upptagna till handel pé en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfér EES med undantag av aktier och andra andelar i fonder,
fastighetsbolag och riskkapitalforetag (se 4 kap. 5 och 8 §§ lagen om
allménna pensionsfonder). Ovan foreslds att mojligheten till direkt-
investeringar ska dndras si att den omfattar alla likvida tillgadngar. Det
forslaget innebér bl.a. att mdjligheten till direktinvesteringar utvidgas till
att omfatta aktier eller andelar som handlas pa en handelsplattform eller en
motsvarande marknadsplats utanfor EES. Som en konsekvens av det bor
mdjligheten till indirekta investeringar dndras pa motsvarande sitt sa att
den géller aktier eller andra andelar som inte handlas pa en handelsplats
eller en motsvarande marknadsplats utanfér EES. Regeringen anser, till
skillnad fran Forsta, Andra och Fjirde AP-fonderna, Kammarkollegiet,
Brunswick Real Estate Capital Advisory AB, Danske Bank AS, SIFR,
Nasdag och SVCA, att det saknas skil att i detta sammanhang Gvervéiga
nagra ytterligare dndringar av den nuvarande ordningen for indirekta
investeringar.

6.2 En minsta andel rantebarande vardepapper

Regeringens forslag: Kravet pa en minsta andel rdntebirande virde-
papper ska sdnkas fran 30 till 20 procent.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invéinda mot det.

Andra AP-fonden anser att kravet ska sdnkas ytterligare. Sveriges
Aktiesparares Riksforbund (Aktiespararna) och Pensiondrernas Riks-
organisation (PRO) anser att kravet ska slopas helt. Andra AP-fonden
framhaller den 14ga avkastningen péd rinteplaceringar medan PRO och



Aktiespararna anser att kravet utgor en onddig inskrankning av Forsta—
Fjarde AP-fondernas handlingsutrymme.

Skilen for regeringens forslag: 1 dag géller att minst 30 procent av
marknadsvirdet av de tillgdngar som var och en av Forsta—Fjarde AP-
fonderna innehar vara placerade i fordringsrétter med ldg kredit- och
likviditetsrisk (4 kap. 4 § lagen om allménna pensionsfonder).

Nér kravet infordes gav rianteplaceringar hdg rinta och Forsta—Fjérde
AP-fondernas tillgdngar bestod frimst av aktier, obligationer och
fastigheter. Genom kravet kunde risktagandet i forvaltningen begrinsas
(prop. 1999/2000:46 s. 92).

Rénteplaceringar ger i dag en 14g rinta. Med ett hogt krav kan det i sin
tur leda till att risktagandet okar i placeringar i tillgangar som inte traffas
av kravet, i syfte att det Gvergripande malet for placeringsverksamheten
ska kunna uppnas. Det talar for att kravet bor kunna sidnkas. Till det
kommer att de finansiella marknaderna har utvecklats sedan 1990-talet och
att det i dag finns fler tillgangsslag med olika risknivaer att investera i.
Genom att sénka kravet 6kar mojligheterna for Forsta—Fjarde AP-fonderna
att sprida risktagandet i forvaltningen. Det talar ocksa for att kravet bor
kunna sinkas.

Andra AP-fonden anser att kravet bor séinkas mer &n till 20 procent som
foreslas i promemorian. PRO och Aktiespararna anser kravet bor slopas
helt. Regeringen anser att kravet bor sénkas for att underltta for Forsta—
Fjarde AP-fonderna att uppnd det dvergripande malet for placerings-
verksamheten men att det inte har framkommit tillrickliga skal for att ta
bort kravet. Enligt regeringens uppfattning &r en sénkning frén 30 till
20 procent val avvagd.

6.3 Placering 1 ravaruderivat

Regeringens bedomning: Forsta—Fjarde AP-fonderna bor inte heller i
fortséttningen fa placera i rdvaruderivat.

Promemorians bedomning Overensstimmer med regeringens
bedémning.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker bedomningen
eller har inget att invdnda mot den.

Férsta—Fjirde AP-fonderna, Landsorganisationen i Sverige (LO),
Sveriges Aktiesparares Riksforbund (Aktiespararna), Privattjdinstemanna-
kartellen (PTK) och Tjdnstemdnnens Centralorganisation (TCO) anser att
fonderna ska kunna placera i ravaruderivat. Andra AP-fonden och
Institutet for finansforskning vid Handelshogskolan i Stockholm (SIFR)
framhaller att priset pa ravaror bestdms av utbud och efterfragan och det
saknas en koppling mellan derivathandel och ravarupriser. Enligt de bdda
remissinstanserna ar fordelningspolitiska konsekvenser av hdjda matpriser
komplexa eftersom en stor del av fattiga hushélls inkomster kommer fran
jordbruk och hogre priser pa deras produktion ofta dr en forutsittning for
hogre levnadsstandard.

Skiilen for regeringens bedomning: Forsta—Fjiarde AP-fonderna far
idag inte placera fondmedel i optioner, terminer eller andra likartade
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finansiella instrument med rdvaror som underliggande tillgang (4 kap.
12 § lagen om allménna pensionsfonder).

Regeringen anser att det kan ifragaséttas om det skulle vara lampligt att
gora det mdjligt for Forsta—Fjarde AP-fonderna att gora direktplaceringar
iravaror sasom livsmedel. Enligt regeringens uppfattning kan det, till skill-
nad frén vad Andra AP-fonden och SIFR utgér fran, inte uteslutas att
sédana placeringar kan leda till kade matpriser, som drabbar redan utsatta
grupper. Regeringen anser darfor, till skillnad fran Forsta—Fjdrde AP-
fonderna, LO, Aktiespararna, PTK och TCO, att det inte finns skal for att
ta bort det nuvarande forbudet for Forsta—Fjarde AP-fonderna att placera
fondmedel i ravaruderivat.

6.4 Externa forvaltare

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

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Skilen for regeringens forslag: Var och en av Forsta—Fjarde AP-
fonderna ska i dag 6verldmna minst tio procent av kapitalet till extern
forvaltning (4 kap. 18 § andra stycket lagen om allménna pensionsfonder).
Nar det kravet infordes var motivet bl.a. att stimulera fonderna att i 6kad
utstrackning utnyttja mojligheterna att anlita utomstadende expertis for
placeringar pa sddana marknader dir det 4r motiverat av kompetensskél
och for att uppnd en kostnadseffektiv forvaltning (prop. 1999/2000:46
s. 111 f.). Utvecklingen har gétt i den efterstravade riktningen och behovet
av att styra Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltning i detta avseende finns
inte ldngre. Att anlita externa forvaltare &r ett forvaltningsbeslut som bor
ha sin grund i hur fonden bést uppnér en hog avkastning. Det nuvarande
kravet pé att minst tio procent av marknadsvérdet av var och en av Forsta—
Fjarde AP-fondernas tillgdngar ska forvaltas av externa forvaltare bor
dérfor tas bort.

7 Foredomlig forvaltning

7.1 Bakgrund

Forsta—Fjarde AP-fonderna har i sin roll som forvaltare av tillgangar i
uppgift att sékerstélla att fondmedlen blir till stérsta mdjliga nytta for
forsakringen for inkomstgrundad &lderspension. Forsta—Fjarde AP-
fondernas uppgift dr séledes att skapa sa god avkastning som mojligt pa
tillgdngarna och didrmed frimja nuvarande och framtida pensionérers
intressen. Utdver det faktiska avkastningsresultatet dr dock en viktig fraga
nér det géller forvaltningen pa vilket sétt resultatet har uppnatts.



I Sverige och internationellt anvinds ofta forkortningen ESG (eng. Prop.2017/18:271

”Environment, Social and Governance”) for att beskriva faktorer som bor
integreras i1 forvaltningen. Med “Environment” avses t.ex. bolagens
inverkan pa milj6 och klimat (miljoaspekter). Med ”Social” avses fragor
som r0r socialt ansvarstagande, t.ex. méanskliga rattigheter, arbetstagar-
rattigheter och likabehandling (sociala aspekter). Med “Governance”
avses fragor som ror styrningen av ett bolag, t.ex. aktiedgares réttigheter
och frdgor om ersattningar till ledande befattningshavare (bolagsstyrnings-
aspekter).

Savil 1 Sverige som internationellt sker en snabb utveckling nir det
géller integrering av miljoaspekter, sociala aspekter och bolagsstyr-
ningsaspekter i1 finansiell analys, forvaltningsmetoder, utvédrdering 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 ocksa syfta till att
uppné hogre finansiell avkastning, eftersom sambandet mellan ett bolags
hantering av nu aktuella aspekter och avkastningen blir allt tydligare.
Forsta—Fjarde AP-fondernas langsiktiga uppdrag ldmpar sig vl for att
uppna en langsiktigt hallbar vérdetillvixt genom att beakta fragor som ror
miljoaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter i sin
forvaltning.

I lagen om allméinna pensionsfonder finns det inte ndgot uttryckligt krav
pa att AP-fonderna ska beakta miljoaspekter, sociala aspekter och bolags-
styrningsaspekter. I forarbetena anges emellertid att hdnsyn till miljé och
etik ska tas i placeringsverksamheten utan att det gors avkall pd det
overgripande mélet om hdg avkastning (prop. 1999/2000:46 s. 76). Det
betonas dven att AP-fondernas dgande inte ska vara ett nérings- eller
ekonomisk-politiskt instrument, men att AP-fonderna genom sin &dgarroll
bor kunna bidra till samhéllsintresset” genom att verka for krav pa
miljohénsyn och etik (samma prop. s. 84).

Néagon nidrmare végledning for hur AP-fonderna ska ta hansyn till miljo
och etik i forvaltningen av tillgdngarna har inte getts av lagstiftaren.
Regeringens styrningsmdjligheter nér det géller placeringsverksamheten
ar starkt begransade. Skalet till detta &r att ett fortroende pa sa sétt kan
uppratthéllas 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
tillgdngarna. Forsta—Fjarde AP-fonderna samarbetar dven sedan ar 2007 i
ett gemensamt etikrdd. Genom Etikrddet har AP-fonderna utvecklat en
gemensam virdegrund som innebédr att fonderna ska agera utifran
principerna om engagemang, agerande och krav pa fordndring med syftet
att gora skillnad. Etikradets arbete utifran denna vardegrund bestar framst
i att identifiera bolag som kan kopplas till brott mot de internationella
konventioner som Sverige har undertecknat och dérefter genom t.ex.
dialog forsoka paverka bolagen att ta itu med krdnkningar. Dessutom
arbetar radet med att infora forebyggande system och atgérder for att
forhindra framtida konventionsbrott. Etikradet deltar &ven i bransch- och
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investerarinitiativ i syfte att paverka bolag att 6ka 6ppenheten och att agera
mer ansvarsfullt. Dialog ar saledes AP-fondernas fraimsta redskap for att
paverka bolag i rétt riktning. Under 2014 infoérde Etikradet en tidsgrans pa
fyra ar for bolagsdialoger som géller konventionskrdnkningar. Om
Etikrddets mal med bolagsdialogen inte uppnatts inom fyra ar, rekommen-
derar radet Forsta—Fjidrde AP-fonderna att utesluta bolaget ur fondernas
investeringsuniversum, dvs. de tillgdngar som ér 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. AP-fondernas arbete pa omradet har bl.a. varit foremal for en
sdrskild utredning, Etik- och miljoutredningen, som redovisade sitt
uppdrag i betdnkandet Etiken, miljén 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.

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

7.2 Ett nytt mal for placeringsverksamheten

Regeringens forslag: Forsta—Fjarde AP-fonderna ska forvalta fond-
medlen pé ett foredomligt sétt genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt dgande. Vid forvaltningen ska sdrskild vikt féstas vid hur
en héllbar utveckling kan frimjas utan att det gors avkall pa det
overgripande malet for placeringsverksamheten.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invinda mot det.

Institutet for finansforskning vid Handelshégskolan i Stockholm (SIFR)
och Swedish Private Equity & Venture Capital Association (SVCA) anser
att det ska vara upp till AP-fonderna att ta fram mal for placerings-
verksamheten 1 ESG-fragor. Forsta AP-fonden anser att malet att
fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt sétt inte ska gélla i fraga om
enskilda placeringar. Forsta AP-fonden, Andra AP-fonden, Lands-
organisationen i Sverige (LO) och Sveriges Aktiesparares Riksforbund
(Aktiespararna) anser att det i forsta hand bor ankomma pé AP-fonderna
att uttolka vad som avses med att fondmedlen ska forvaltas pa ett
foredomligt sitt. Pensionsmyndigheten anser att malet att fondmedlen ska
forvaltas pa ett foredomligt sitt ska vara underordnat det overgripande
malet for placeringsverksamheten. Latinamerikagrupperna m.fl.,
Virldsnaturfonden (WWF) och Fossil Free Sverige anser att malet att
fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt sdtt bor vara 6verordnat det
overgripande malet for placeringsverksamheten.

Skatteverket anser att beskattning ar en ESG-fraga. Fossil Free Sverige
anser att AP-fonderna inte ska kunna placera i tillgangar i fossilsektorn.



Skilen for regeringens forslag

Ett nytt mdl om att Férsta—Fjdrde AP-fonderna ska forvalta fondmedlen
pd ett foredomligt sditt

Det oOvergripande maélet for Forsta—Fjarde AP-fondernas placerings-
verksambhet dr fondmedlen ska forvaltas pé sddant sitt att de blir till storsta
mdjliga nytta for forsékringen for inkomstgrundad &lderspension (4 kap.
1 § lagen om allméinna pensionsfonder). Den totala risknivén i fondernas
placeringar ska vara ldg. Fondmedlen ska, vid vald riskniva, placeras s&
att langsiktigt hog avkastning uppnas.

Det bor finnas en forvintan pa att Forsta—Fjarde AP-fonderna, som
statliga myndigheter och forvaltare av statliga pensionsmedel, aktivt
arbetar med att integrera ESG-fragor vid férvaltningen av fondmedlen. Att
beakta dessa aspekter ar en sjdlvklar del av en modern forvaltningsstrategi
i syfte att motverka risker och 6ka avkastningen i de fall det finns ett
samband mellan avkastning och beaktande av ESG-fragor. Léng-
siktigheten i Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringar och storleken pa
forvaltat kapital innebér dessutom att verksamheten lampar sig vél for att
integrera ESG-fragor. En sadan integrering bidrar till att uppratthélla ett
stort fortroende for forvaltningen av AP-fonderna, givet att det inte gors
avkall pa det 6vergripande malet for placeringsverksamheten.

Regeringen anser darfor, till skillnad fran SIFR och SVCA, att det — vid
sidan av det ovan ndimnda &vergripande malet for placeringsverksamheten
— bor inforas ett nytt mél for placeringsverksamheten som innebér att
fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt sitt. Forsta—Fjarde AP-
fonderna bor forvalta fondmedlen pé ett foredomligt séatt genom ansvars-
fulla investeringar och ansvarsfullt 4gande. Vid forvaltningen bor sérskild
vikt féstas vid hur en héllbar utveckling kan framjas utan att det gors avkall
pa det dvergripande malet for placeringsverksamheten.

Det nya mélet bor vara ett uttryck for en forvantan om att Forsta—Fjarde
AP-fonderna ska forvalta fondmedlen pa ett foredomligt sétt, dvs. utgora
ett foredome for olika slag av kapitalforvaltning. 1 det ligger att
forvaltningen ska vara effektiv, resultatinriktad, priglas av 6ppenhet och
bidra till en langsiktigt hallbar vérdetillvaxt av tillgdngarna.

Pensionsmyndigheten anser att det nya maélet att fondmedlen ska
forvaltas pa ett foredomligt sitt ska vara underordnat det dvergripande
maélet for placeringsverksamheten. Latinamerikagrupperna m.fl., Virlds-
naturfonden (WWF) och Fossil Free Sverige anser ddremot att det nya
malet bor vara Gverordnat det Gvergripande mélet. Regeringen konstaterar
att det nya malet att Forsta—Fjirde AP-fonderna ska forvalta fondmedlen
pa ett foredomligt sétt bor innebira att ESG-fragor ska framjas utan att det
gors avkall pd det Overgripande maélet for placeringsverksamheten.
Regeringen anser, till skillnad fran Fossil Free Sverige och i likhet med
Férsta AP-fonden, Andra AP-fonden, LO och Aktiespararna, att det i
forsta hand bor ankomma pa AP-fonderna att ndrmare precisera inne-
borden av att fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt sétt (se avsnitt
7.3).

Ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande

Uttrycket “ansvarsfulla investeringar” (eng. “responsible investments”)
forekommer 1 institutionell kapitalforvaltning, se t.ex. FN:s principer for
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ansvarsfulla investeringar (eng. Principles for Responsible Investment),
som &r principer for hur institutionella investerare bor agera for att
integrera ESG-fragor i forvaltningen och i rollen som &dgare verka for ett
hallbart foretagande.

I rollen som &gare kan en institutionell kapitalforvaltare vélja att t.ex.
sdlja tillgdngar som inte lever upp till vissa kriterier, eller kopa tillgangar
som svarar mot ett hallbart foretagande och pé det séttet erhalla en god
avkastning. I rollen som dgare handlar det om att aktivt verka for att
foretag som man investerar i t.ex. forbéttrar brister kopplade till
anstillningsvillkor eller miljoforstdring genom att anvidnda sin rost pa
bolagstimma for att stddja en viss inriktning.

Det nya malet att Forsta—Fjidrde AP-fonderna ska forvalta fondmedlen
pa ett foredomligt sétt innebar att fonderna ska integrera ESG-fragor vid
forvaltningen. Var och en av dessa fonder bor bedoma hur séddan
integrering kan ske pa bésta sitt. Malet att fondmedlen ska forvaltas pa ett
foredomligt sdtt innebdr inte ett stdllningstagande till ndgon viss
forvaltningsmodell eller i &vrigt till hur forvaltningen av fondmedlen ska
ske. Det innebir dock att Forsta—Fjarde AP-fonderna ska beakta ESG-
frdgor, oavsett forvaltningsmodell.

Det framstar som naturligt att Forsta—Fjarde AP-fonderna bor beakta
nationella och internationella riktlinjer for hallbart foretagande som
utarbetats i t.ex. Forenta nationerna (FN), Internationella arbetsorganisa-
tionen (ILO) och Europeiska unionen (EU) samt de riktlinjer och principer
for hallbart foretagande som framgar av Statens dgarpolicy och riktlinjer
for bolag med statligt 4gande.

Forsta—Fjarde AP-fonderna bor anvinda de forvaltningsmodeller som
beddms vara mest effektiva for att integrera dessa riktlinjer vid forvalt-
ningen av fondmedlen, bl.a. med beaktande av hur stor dgare dessa fonder
ar 1 det enskilda foretaget. AP-fonderna bor ocksa 6vervéga nér det dr mest
effektivt att agera pa egen hand eller tillsammans i syfte att uppné onskat
resultat.

Vid forvaltningen ska sdrskild vikt fdstas vid hur en hdllbar utveckling
kan frdmjas utan att det gors avkall pd det dvergripande malet for
placeringsverksamheten

Uttrycket “hallbar utveckling” innebér i enlighet med den s.k. Brundtland-
kommissionens definition, ’en utveckling som tillgodoser dagens behov
utan att dventyra kommande generationers mojligheter att tillgodose sina
behov”. Med “hallbar utveckling” avses langsiktig miljomaissig, social och
ekonomisk utveckling. Det innebér att uttrycket stir i dverensstimmelse
med malet att fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt sitt, dvs. att
Forsta—Fjarde AP-fonderna ska integrera ESG-fragor vid forvaltningen av
fondmedlen.

Social héllbarhet handlar om ménniskors vilbefinnande, som réttig-
heter, rdttvisa och vilstand. Social hallbarhet konkretiseras bl.a. i inter-
nationella konventioner om t.ex. ménskliga rittigheter, barns réttigheter
och grundlidggande rittigheter for arbetstagare som Sverige har under-
tecknat samt i riktlinjer och principer for hallbart foretagande sasom FN:s
vigledande principer for foretag och ménskliga rittigheter och
Organisationen for ekonomiskt samarbete och utvecklings (OECD:s)



riktlinjer for multinationella foretag, ILO:s trepartsdeklaration om grund-
laggande principer och réttigheter i arbetslivet samt internationella
konventioner om handel med och anvindning av vapen och narkotika.
I social hallbarhet ryms ocksé — som Skatteverket papekar — nationella och
internationella riktlinjer och principer for beskattning av foretag.

Vad som é&r en miljomaéssigt hallbar utveckling har i Sverige konkreti-
serats genom den mélstruktur for det svenska miljoarbetet som riksdagen
beslutade 2010, med ett generationsmal, miljokvalitetsmél och etappmal
(prop. 2009/10:155). Generationsmalet dr det overgripande maélet for
miljopolitiken och innebdr att vi till ndsta generation ska kunna lamna Sver
ett samhélle dir de stora miljoproblemen &r 16sta, utan att orsaka 6kade
miljo- och hélsoproblem utanfor Sveriges grinser. De 16 miljokvalitets-
malen anger det tillstdnd i den svenska miljon som miljéarbetet ska leda
till. Mgjligheten att uppnd miljokvalitetsmalen ar dock i flera fall beroende
av att atgirder genomfors ocksa i andra lédnder och pé internationell niva.
Sverige har dven undertecknat en rad internationella konventioner som
syftar till minskad miljopéverkan. Dessa beror bl.a. utslapp till luft, skydd
av natur, havsmilj6 och kemikalieanvindning.

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 bedoma en investerings paverkan pa mojligheterna
till en héllbar 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 gédller hallbarhet och att det relevanta saledes &r vilken s.k.
nettopaverkan som en verksamhet leder till. Oppenheten har dkat nér det
géller olika typer av paverkan, bade positiv och negativ, som ett foretags
verksamhet kan ha p& en hallbar utveckling, bl.a. genom foretagens
hallbarhetsredovisningar, och kan forvintas fortsitta 6ka i och med
utvecklingen av internationella initiativ for redovisning av olika
héllbarhetsparametrar sasom t.ex. Carbon Disclosure Project (CDP).

I sammanhanget maéste dven beddmas vilka rimliga mdjligheter som
finns att paverka ett foretag eller en bransch i riktning mot en héllbar
utveckling. Vidare kan det vara svart att bedoma vilka effekter en AP-
fonds beslut att investera i eller utesluta ett foretag har. Forsta—Fjérde AP-
fonderna bor stddja internationella initiativ som syftar till att frimja 6kad
Oppenhet i hela viardekedjan, dvs. de aktiviteter i ett foretag som skapar
virde. En AP-fond bor dven kunna redovisa vilka dvervidganden som
fonden har gjort, sérskilt nér det giller investeringar som kan framsta som
tveksamma ur hallbarhetsperspektiv. Forsta AP-fonden anser att mélet att
fondmedlen ska forvaltas pé ett foredomligt sitt inte ska gélla i friga om
enskilda placeringar. For att sdkerstilla allmidnhetens fortroende for
Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltning av tillgdngarna far det dock enligt
regeringens mening anses rimligt att en AP-fond vid behov ska redovisa
vilka overvdganden som fonden har gjort i samband med investeringar
som kan framstd som tveksamma ur ett héallbarhetsperspektiv.

Genom att beddoma hur integreringen av ESG-fragor vid forvaltningen
av fondmedlen i Forsta—Fjirde AP-fonderna kan frdmja en hallbar
utveckling i uttryckets alla dimensioner och ta hénsyn till dessa aspekter,
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kan forvaltningen generera maximal nytta for pensionsspararna, samtidigt
som den framjar en hallbar utveckling och bidrar till att ett hogt fortroende
for forvaltningen kan upprétthéllas.

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

7.3 Krav pé strategier och riktlinjer

Regeringens forslag: Riktlinjerna for placeringsverksamheten ska
innehélla strategier for hur maélet for placeringsverksamheten ska
uppnas.

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska samverka nir det giller det nya mélet
for placeringsverksamheten att fondmedlen ska forvaltas pa ett
foredomligt sétt. Samverkan ska ske genom att AP-fonderna atminstone
ska ta fram en gemensam vérdegrund for férvaltningen av fondmedlen
och gemensamma riktlinjer for vilka tillgangar som fondmedel inte bor
placeras i.

Regeringens beddomning: Forsta—Fjarde AP-fonderna bor inom
ramen for Etikradet eller motsvarande organ utveckla den gemensamma
virdegrunden for forvaltningen av fondmedlen. Vérdegrunden bér ta
sin utgangspunkt i de etiska grundvéirden som kommer till uttryck i
regeringsformen, t.ex. frimjandet av en héllbar utveckling som leder till
en god miljd for nuvarande och kommande generationer, de
internationella konventioner som Sverige har undertecknat, Agenda
2030 och de globala mélen for hallbar utveckling samt ge uttryck for att
Forsta—Fjarde AP-fonderna har ett vetenskapligt forhallningssétt till
fragor om hallbar utveckling.

Promemorians forslag och beddmning dverensstimmer med regering-
ens forslag och bedomning.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och
bedomningen eller har inget att invinda mot dem.

Forsta—Fjirde AP-fonderna, Danske Bank AS och Svenskt Ndringsliv
anser att det ska vara upp till AP-fonderna att ta fram de samverkansformer
som #r ldmpliga. Forsta—Fjirde AP-fonderna och Svenskt Néringsliv
framhaller att framfor allt kraven i1 regeringsformen (1 kap. 2 §) é&r
tillrackliga. Latinamerikagrupperna m.fl. och Virldsnaturfonden (WWF)
anser att strategiernas, viardegrundens och riktlinjernas innehall bor klar-
goras.

Skilen for regeringens forslag och bedomning
Strategier for hur mdlen for placeringsverksamheten ska uppnds

Var och en av Forsta—Fjirde AP-fonderna ska i dag arligen faststilla en
verksambhetsplan (4 kap. 2 § lagen om allméinna pensionsfonder). Den ska
innehélla riktlinjer for placeringsverksamheten och for utévande av
rostrétt i enskilda foretag samt en riskhanteringsplan. Riskhanterings-
planen ska beskriva de huvudsakliga riskerna som ar forenade med pla-
ceringsverksamheten och hur dessa risker ska hanteras. Det ska vidare



finnas interna instruktioner for hantering av dessa risker. Riskhanterings-
planen och instruktionerna ska f6ljas upp 16pande.

I avsnitt 7.2 foreslas att det — vid sidan av det dvergripande malet for
placeringsverksamheten — ska inforas ett nytt mal for placerings-
verksamheten som innebédr att Forsta—Fjarde AP-fonderna ska forvalta
fondmedlen pa ett foredomligt sétt.

I lagen om allminna pensionsfonder regleras inte innehdllet i ovan
ndmnda riktlinjer for placeringsverksamheten. Det framstar emellertid
som naturligt att riktlinjerna for placeringsverksamheten innehéller
strategier for hur malen for placeringsverksamheten ska uppfyllas. Det bor
anges uttryckligen i lagen. Regeringen anser, till skillnad fran Latin-
amerikagrupperna m.fl. och WWF, att det i forsta hand bor ankomma pa
Forsta—Fjarde AP-fonderna att ndrmare precisera malen for placerings-
verksamheten. Det giller framfor allt inneborden av det nya malet att
fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt sitt och hur det mélet forhaller
sig till det dvergripande malet for placeringsverksamheten. Strategierna
bor gilla i1 forhéllande till AP-fondens egna verksamhet och forvaltnings-
uppdraget. Strategierna bor vara relevanta, tydliga och uppfoljningsbara
samt enkla att kommunicera.

Gemensam virdegrund for forvaltningen av AP-fonderna

Regeringen anser, till skillnad fran Férsta—Fjdrde AP-fonderna, Danske
Bank AS och Svenskt Ndringsliv, att Forsta—Fjarde AP-fonderna bor sam-
verka genom att ta fram en gemensam vérdegrund for forvaltningen av
fondmedlen. Den gemensamma vérdegrunden bor kunna ge uttryck for
centrala utgéngspunkter for hur Forsta—Fjarde AP-fonderna ser pa sitt
uppdrag nér det géller integrering av ESG-fragor och bor komma till
uttryck i strategier for hur det nya malet for placeringsverksamheten att
fondmedlen ska forvaltas pé ett foredomligt sitt ska uppnas. Véirdegrunden
bor vara ldtt att kommunicera och kunna fa bred acceptans.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har identiska uppdrag och ett gemensamt
etikrdd. Regeringen anser, till skillnad fran Latinamerikagrupperna m.fl.
och WWF, att det framstar som naturligt att AP-fonderna bor utveckla den
gemensamma vérdegrunden inom ramen for Etikradet eller motsvarande
organ. Samtidigt bor det finnas vissa forvéntningar om vad den ska
innehélla.

En vérdegrunds legitimitet stirks genom att den grundar sig pé brett
forankrade demokratiska vérderingar, sdsom de som kommer till uttryck i
framfor allt regeringsformen (1 kap. 2 §), t.ex. frimjandet av en héllbar
utveckling som leder till en god miljé fér nuvarande och kommande
generationer, de internationella konventioner som Sverige har under-
tecknat, Agenda 2030 och de globala malen f6r héllbar utveckling.

I forhéllande till internationella konventioner handlar det om att bedoma
hur en investering eller ett paverkansarbete inverkar pad de virden som
konventionen dr avsedd att skydda. Ett exempel dr icke-spridnings-
fordraget Nuclear Non-Proliferation Treaty (NPT), som inte uttryckligen
forbjuder karnvapen men som innehaller ett tydligt &tagande for
kdrnvapenstaterna att nedrusta och for icke-kdrnvapenstaterna att inte
utveckla eller anskaffa kdrnvapen. Inom ramen for NPT har samtliga
statsparter atagit sig att verka for att kirnvapennedrustning under strikt och
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effektiv internationell kontroll. 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 foér konventionen
i fraga. Forsta—Fjarde AP-fondernas tolkning av en internationell konven-
tion bor spegla hur Sverige har valt att tillimpa den specifika
konventionen.

En virdegrunds legitimitet forstirks ocksd genom att den aterspeglar
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 hallbart foretagande. Aven forskning som undersoker
samband mellan kapitalférvaltning och en hallbar utveckling ar relevant
for Forsta—Fjarde AP-fondernas verksamhet. Den gemensamma vérde-
grunden bor darfor ge uttryck for att Forsta—Fjarde AP-fonderna har ett
vetenskapligt forhdllningssitt till frdgor om héllbar utveckling.

Gemensamma riktlinjer for vilka tillgangar som fondmedel inte bor
placeras i

I dag har Forsta—Fjarde AP-fonderna genom Etikrddet faststillt vissa
kriterier for forsdljning av tillgdngar som kan kopplas till brott mot
internationella konventioner. Som framgar av avsnitt 7.1 inférde Etikradet
under 2014 dven en tidsgrins pa fyra ar for dialoger som giller kon-
ventionskrdnkningar. Om Etikrddets mal med dialogen inte har uppnatts
inom fyra &r, rekommenderar Etikrddet Forsta—Fjirde AP-fonderna att
sélja tillgdngen. Beslut om forséljning fattas dock av varje AP-fond for sig.

Regeringen anser, till skillnad fran Forsta—Fjarde AP-fonderna, Danske
Bank AS och Svenskt Néringsliv, att Forsta—Fjarde AP-fonderna bor
samverka genom att ta fram gemensamma riktlinjer for vilka tillgangar
som fondmedel inte bor placeras i. De gemensamma riktlinjerna bor kunna
ge uttryck for pé vilka grunder placering i tillgdngar inte bor ske, t.ex.
efterlevnaden av de internationella konventioner som Sverige har under-
tecknat och uppfyllelsen av de svenska miljomalen eller i Gvrigt frimjan-
det av en hallbar utveckling. Det géller savél infor en placering i som vid
forséljning av tillgangar. Forsta—Fjarde AP-fonderna kan ocksa stanna
kvar som #gare i ett foretag, trots att foretaget inte lever upp till stdllda
krav, med malsdttningen att forsoka paverka det foretaget i den riktning
som fonderna bedomer ar 6nskvérd.

En bedomning av om tillgangar ska siljas pa grund av att foretaget driver
verksamhet 1 konflikt med de gemensamma riktlinjerna, hinger néra
samman med mojligheten att paverka foretaget i rétt riktning. Detta bor
dock, som i dag, ske forst efter en rekommendation av Etikradet eller
motsvarande organ. Forsta—Fjarde AP-fonderna samordnar i dag ofta sin
paverkansprocess i Etikradet, vilket innebéar att Etikrddet kan gora be-
domningar av om fortsatt paverkan kan ge positivt resultat eller inte. En



rimlig forvantan ar att en AP-fond som viljer att inte f6lja en rekom-
mendation fran Etikrddet bor motivera sitt stillningstagande for
regeringen och allménheten.

De gemensamma riktlinjerna hindrar inte att var och en av Forsta—Fjérde
AP-fonderna tar fram egna riktlinjer for vilka tillgdngar som fondmedel
inte bor placeras i.

Uppféljning och utvirdering

Strategier och riktlinjer bor komma till uttryck i relevanta styrdokument.
Forsta—Fjarde AP-fonderna bor 16pande folja upp och utvdrdera hur de
uppfyller mélen. I det ligger att strategier och riktlinjer kan behova ses
over. Det ankommer pd AP-fonderna att avgoéra hur uppfoljning och ut-
vardering ska goras. Resultatet av uppfoljningen och utvirderingen bor
emellertid offentliggdras pé ett for allminheten léttillgingligt sitt, t.ex. pa
AP-fondernas webbplatser.

Genom de ovan angivna forslagen kan regeringen och allménheten
sammanfattningsvis bedéoma hur Forsta—Fjarde AP-fonderna uppfyller
maélen for placeringsverksamheten.

7.4 Krav pé 6ppenhet

Regeringens forslag: Forsta—Fjarde AP-fonderna ska samverka nér det
géller det nya malet for placeringsverksamheten att fondmedlen ska
forvaltas pa ett foredomligt sitt. Samverkan ska ske genom att fonderna
atminstone ska ta fram gemensamma riktlinjer for redovisning av hur
maélet har uppnatts.

Regeringens bedomning: Forsta—Fjarde AP-fonderna bor till-
handahalla l4ttillgdnglig information om sin verksamhet, framfor allt
nir det giller det nya mélet for placeringsverksamheten att fondmedlen
ska forvaltas pé ett foredomligt sétt.

Promemorians forslag och beddmning 6verensstimmer med regering-
ens forslag och bedomning.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och
beddmningen eller har inget att invinda mot dem.

Férsta—Fjirde AP-fonderna och Danske Bank AS anser att det ska vara
upp till AP-fonderna att ta fram de samverkansformer som ar lampliga.
Latinamerikagrupperna m.fl. och Virldsnaturfonden (WWF) anser att
riktlinjernas innehall bor klargoras.

Skilen for regeringens forslag och bedomning: Forsta—Fjiarde AP-
fondernas forvaltning av fondmedel dr komplex och svér att folja och
beddma for allménheten. Samtidigt vilar den pé allménhetens fortroende.
Forsta—Fjarde AP-fondernas verksamhet behdver ta sin utgdngspunkt i
detta. I den arliga skrivelsen om redovisning av AP-fondernas verksamhet
har regeringen aterkommande framhallit vikten av 6ppenhet. Regeringen
har uppmérksammat att AP-fonderna arbetar aktivt med etik- och
miljofragor i en omfattning som sannolikt inte dr kédnd for allmédnheten.
Kommunikation i det avseendet bor dérfor efterstravas.
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Samtliga AP-fonder har i dag tagit fram metoder for att redovisa sin
verksamhet i ESG-fragor genom dgarstyrningsrapporter och andra redo-
visningsformer. Forsta—Fjairde AP-fonderna rapporterar t.ex. aktieinne-
havens koldioxidavtryck (s.k. carbon footprint). Fjdrde AP-fonden deltar i
ett internationellt initiativ fOr att investerare globalt ska méta koldioxid-
utslapp for tillgadngsportfoljerna och anamma strategier for att minska sitt
koldioxidavtryck. Sjitte AP-fonden har gjort en forsta klimatanalys for att
mita klimatpaverkan av sina investeringar och har darutéver t.ex. utarbetat
en egen rankingmodell for att méta fondbolagens arbete med hallbarhet.
Andra AP-fonden lanserade 2003 ett s.k. Kvinnoindex som méter andelen
kvinnor i svenska bdorsbolags styrelser och ledningsgrupper som ett
redskap for en mer jamstélld bolagsstyrning. Sjétte AP-fonden publicerar
fondens uppforandekod och héllbarhetsredovisar i enlighet med Global
Reporting Initiative (GRI) sedan 2013. Det finns emellertid inga
gemensamma riktlinjer for att redovisa verksamhet i ESG-fragor genom
dgarstyrningsrapporter och andra redovisningsformer.

Regeringen anser, till skillnad fran Férsta—Fjdrde AP-fonderna och
Danske Bank AS, att det ar viktigt att Forsta—Fjarde AP-fonderna ska ta
fram gemensamma riktlinjer for redovisning av hur det nya mélet for
placeringsverksamheten att fondmedlen ska forvaltas pé ett foredomligt
sitt har uppnatts. Regeringen anser, i likhet med Forsta—Fjarde AP-
fonderna och till skillnad fran Latinamerikagrupperna m.fl. och WWF, att
det bor vara upp till AP-fonderna att ta fram det ndrmare innehallet i
riktlinjerna.

Det finns flera sétt pa vilka Forsta—Fjarde AP-fondernas verksamhet
skulle kunna préiglas av Oppenhet nir det giller det nya malet att
fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt sétt. En given utgangspunkt
ar att informationen om Forsta—Fjdrde AP-fondernas verksamhet &r
lattillginglig, framfor allt nar det giller detta mal. Informationen bor som
utgéngspunkt limnas pd AP-fondernas webbplatser. Aven de resultat som
forvaltningen leder till bor sérskilt redovisas, liksom vilka processer som
faststillts for uppfoljning och utvirdering. Etikradets arsrapport ér ett bra
exempel pa redan pagaende arbete, liksom att Forsta—Fjarde AP-fonderna
inkluderar information om hallbarhetsfrigor pé sina respektive
webbplatser, i dgarrapporter och arsredovisningar.

En annan form av 6ppenhet som bidrar till fortroendet for forvaltningen
ar deltagande i den offentliga debatten. I utvarderingen av AP-fondernas
verksamhet 2013 framhalls att AP-fonderna bor kunna delta aktivt i den
offentliga debatten i ESG-fragor i storsta allménhet (skr. 2013/14:130
s. 228). Det &r enligt regeringens uppfattning viktigt att Forsta—Fjarde AP-
fonderna deltar aktivt i den offentliga debatten i ESG-fragor och att
verksamheten dven i Ovrigt praglas av Oppenhet. Samtidigt bor det beaktas
att det ibland kan finnas skél till varfor det inte &r lampligt for en AP-fond
att vara fullt ut 5ppen i en viss fréga. Forsta—Fjarde AP-fonderna bor dock
strdva efter att vara s& oppna som mdjligt. Det bor komma till uttryck i
riktlinjerna.



7.5 Samverkan

Regeringens bedomning: Forsta—Fjarde AP-fonderna bor inom ramen
for Etikradet eller motsvarande organ och i 6vrigt samverka nér det
géller det nya malet for placeringsverksamheten att fondmedlen ska
forvaltas pa ett foredomligt sitt.

Promemorians beddmning dverensstimmer med regeringens bedom-
ning.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker bedomningen
eller har inget att invdnda mot den.

Pensionsmyndigheten efterlyser anvisningar for hur meningsskiljak-
tigheter mellan Forsta—Fjarde AP-fonderna ska 16sas. Forsta—Fjédrde AP-
fonderna och Privattjidnstemannakartellen (PTK) anser att det ska vara
upp till AP-fonderna att ta fram de samverkansformer som &r lampliga.

Skiilen for promemorians bedomning: Forsta—Fjarde AP-fonderna
samverkar sedan 2007 genom ett gemensamt etikrad (se avsnitt 7.1).
[ utvédrderingen av AP-fondernas verksamhet 2013 gjordes bedomningen
att samarbetet inom Etikrddet fungerar vil, men att Forsta—Fjarde AP-
fonderna bor se 6ver mojligheterna att ytterligare 6ka samarbetet i syfte att
forstarka resurser och kompetens inom ESG-omradet (skr. 2013/14:130
s. 227).

Samtliga AP-fonder har under de senaste dren dkat fokus pa att integrera
ESG-aspekter i forvaltningen och bygga upp kompetens pa omradet. Var
och en av fonderna har emellertid begrénsade resurser i dessa avseenden.
Genom samverkan kan olika slag av synergieffekter skapas.

I avsnitten 7.3 och 7.4 foreslas att Forsta—Fjairde AP-fonderna ska
samverka nir det géller det nya mélet for placeringsverksamheten att
fondmedlen ska fOrvaltas pa ett foredomligt sétt. Det framstdr som
naturligt att den samverkan framfor allt sker inom ramen for Etikradet eller
motsvarande organ. Forsta—Fjirde AP-fonderna bor ocksd i &vrigt
utveckla sin samverkan pa det aktuella omréadet. Det géller t.ex. deltagande
i nationella och internationella sasmmanhang i syfte att stirka kompetens-
utveckling om metoder, redovisningsformer och andra fragor som ror
forvaltning pa ett foredomligt sétt och ESG-fragor. Regeringen anser, till
skillnad fran Pensionsmyndigheten och i likhet med Férsta—Fjdrde AP-
fonderna och PTK att det bor vara upp till dessa AP-fonder att inrétta de
samverkansformer som &r lampliga, t.ex. ett samverkansrad.

7.6 Utvérdering

Regeringens bedomning: Det nya mélet att fondmedlen ska forvaltas
pa ett foredomligt sétt bor 16pande foljas upp och utvérderas.

Med viss regelbundenhet bor det malet dessutom foljas upp och
utvirderas pa ett mer fordjupat sétt.

De l6pande utvirderingarna och i forekommande fall de fordjupade
utvirderingarna bor redovisas i regeringens arliga utvérderings-
skrivelser om AP-fondernas verksamhet.
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Promemorians bedémning dverensstimmer med regeringens bedom-
ning.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker bedomningen
eller har inget att invdnda mot den.

Riksgdldskontoret anser att malet att fondmedlen ska forvaltas pa ett
foredomligt sdtt ger utrymme for olika tolkningar, vilket forsvarar
utvirderingen av AP-fondernas forvaltning. Naturvdrdsverket efterlyser
ett fortydligande nér det géller hur ofta en fordjupad utvirdering ska ske
och vem som ska utfora denna. Naturvérdsverket foresprakar att den for-
djupade utvirderingen gors av en oberoende granskare.

Skiilen for regeringens bedomning: Hur Forsta—Fjirde AP-fonderna
lever upp till det nya mélet for placeringsverksamheten att fondmedlen ska
forvaltas pa ett foredomligt séatt bor omfattas av regeringens arliga
utvirderingsskrivelse om AP-fondernas verksamhet. Riksgdldskontoret
anser att det nya malet kan ge utrymme for tolkning. Enligt regeringens
uppfattning bor den omstindigheten inte utgora skil for att inte dven det
malet ska omfattas av utvéirderingen.

Med viss regelbundenhet bor det nya mélet for placeringsverksamheten
dessutom vara foremal {or fordjupad utvardering, som i regel bor redovisas
vid den arliga utvarderingen. Naturvdrdsverket dnskar att det fortydligas
hur ofta en fordjupad utvérdering ska ske och vem som ska utféra denna.
Regeringen anser emellertid att det inte finns skdl for att i detta
sammanhang ta stéllning till hur ofta en fordjupad utvérdering ska goras
eller vem som ska utfora den.

8 Ikrafttradande

Regeringens forslag: Lagindringarna ska tridda i kraft den 1 januari
2019.

Promemorians forslag 6verensstimmer inte med regeringens forslag. |
promemorian foreslas att lagéindringarna ska tréda i kraft den 1 juli 2018.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Skilen for regeringens forslag: Lagindringarna bor trédda i kraft s
snart som mojligt, vilket beddms vara den 1 januari 2019.

9 Konsekvensanalys

Inledning

I propositionen foreslds vissa moderniseringar av lagen om allmédnna
pensionsfonder.

Det foreslas att placeringsreglerna for Forsta—Fjarde AP-fonder ska
dndras i syfte att underlétta for dessa AP-fonder att uppna det 6vergripande
maélet for placeringsverksamheten. Forslaget innebér i huvudsak att kravet



pd en minsta andel rintebdrande virdepapper med lag kredit- och
likviditetsrisk sdnks fran 30 till 20 procent, att begrédnsningen av innehav
av onoterade virdepapper tas bort och ersétts av en hogsta andel illikvida
tillgdngar samt att kravet pa att overlamna en andel av tillgangarna om
minst 10 procent av marknadsvirdet till extern forvaltning tas bort.

Det foreslds ocksa att det ska inforas ett nytt mal for placerings-
verksamheten som innebar att fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt
sdtt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande. Vid
forvaltningen ska sérskild vikt fastas vid hur en hallbar utveckling kan
fraimjas utan att det gors avkall pa det 6vergripande malet for placerings-
verksamheten.

Det foreslas dven att Forsta—Fjarde AP-fonderna ska ta fram strategier
for hur malen for placeringsverksamheten ska uppnés och att dessa AP-
fonder ska samverka nir det giller det nya malet for placerings-
verksamheten att fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt sétt.

Forslagen paverkar dagens och framtida pensionédrer (pensions-
systemet), Forsta—Fjarde AP-fonderna och finansmarknaden.

Offentligfinansiella och samhillsekonomiska effekter

Forslagen har inga offentligfinansiella effekter.

I fraga om de samhéllsekonomiska effekterna gor regeringen foljande
bedomning. Ett vil fungerande pensionssystem &r av stor vikt for
pensionérerna, men dven for samhéllet i stort. Sveriges demografi har stor
betydelse for pensionssystemet. Darutdver ar den viktigaste faktorn for det
svenska pensionssystemets utveckling en vil fungerande arbetsmarknad
med hog sysselsdttning och god forsdrjning av avgifter till pensions-
systemet. Avgiftsnettot ar skillnaden mellan de avgifter som betalas in och
pensionsutbetalningar till pensiondrer. Om avgiftsnettot ar negativt
innebar det en minskning av kapitalet som finns i buffertfonderna, i den
utstrackning nettoavkastningen pé tillgdngarna inte védger upp for detta.
Under perioder da pensionssystemets finansiella stillning &r under
pafrestning ar avkastningen pd tillgdngarna sdrskilt viktig, eftersom
avkastningen da kan fé betydelse for om den s.k. balanseringen aktiveras
eller inte. Syftet med forslagen &r att 6ka forutséttningarna for att uppna
en hog avkastning vid en risknivd som &r anpassad till inkomstpensions-
systemets krav, till nytta for dagens och framtida pensionérer.

Att séinka den ldgsta andel rantebirande virdepapper som Forsta—Fjérde
AP-fondernas tillgdngar ska vara placerade i och 6ka andelen illikvida
tillgangar ger en storre flexibilitet att anpassa forvaltningen av tillgdngarna
till rddande marknadsf6rutsittningar. Darmed bor en hogre riskjusterad
avkastning kunna uppnés. Det &r inte mdjligt att med ndgon grad av
sdkerhet kvantifiera i vilken omfattning forslagen kan komma att paverka
framtida nettoavkastning positivt. Aven en mer begrinsad positiv
paverkan pa nettoavkastningen har dock betydande effekter nir det géller
bidrag i absoluta tal till tillgdngarna.

Det svenska pensionssystemet riknas inte in som en del av statens
budget utan &r ett fristdende system. Den viktigaste faktorn for det svenska
pensionssystemets utveckling dr en vil fungerande arbetsmarknad med
hog sysselséttning. Under perioder di avgiftstillgdngen inte motsvarar
pensionsskulden i berdkningen av pensionssystemets finansiella stillning,
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ar avkastningen fréan tillgdngarna sérskilt viktig eftersom avkastningen 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 Okade kostnader for garantipension och
bostadstillagg till vissa pensiondrer till f6ljd av minskade pensioner.

Effekter for myndigheter

Pensionsmyndigheten anser att forslagen dkar forvaltningskostnaderna for
Forsta—Fjarde AP-fonderna och att de déarfor kan kréva en anpassning av
myndigheterna.

Regeringen instimmer i och for sig med Pensionsmyndigheten att
forslagen kan medfora 6kade forvaltningskostnader. Sddana kostnader kan
dock motiveras om den forvintade avkastningen pa placeringarna &r
tillrdckligt hog. Det dr nettoavkastningen som bidrar till AP-fondernas
langsiktiga finansiering av inkomstpensionssystemet. Samtidigt far de
okade kostnaderna anses vara begrinsade. Kostnader for AP-fondernas
verksambhet tas frdn de medel som fonderna forvaltar.

Forslagen paverkar inte Pensionsmyndigheten eller 6vriga forvaltnings-
myndigheter.

Effekter for finansmarknaden

Forsta—Fjarde AP-fondernas portfoljer ar vildiversifierade inom ramen for
nuvarande placeringsregler. Forslaget kan leda till viss omallokering fran
likvida till illikvida tillgdngar. S&dana investeringar tar tid. Darfor 4r det
sannolikt att eventuella omallokeringar fran likvida till illikvida tillgéngar
kommer att ske gradvis. Effekten pé de finansiella marknaderna bedoms
dérmed bli begrinsad.

Det gar dock inte att forutse hur den framtida sammanséttningen av
tillgdngar kommer att se ut. Det &r darfor inte mgjligt att bedéma om och
i vilken grad forslagen kommer att leda till en férdndring av placeringar
inom olika tillgangar.

Effekter hillbar utveckling

Det dr inte mgjligt att bedoma 1 vilken utstrackning forslagen — framfor
allt forslaget om ett nytt mal om att Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
forvalta fondmedlen pé ett foredomligt sitt — kan leda till att Forsta—Fjérde
AP-fondernas forvaltning framjar en hallbar utveckling. Kravet pa
samverkan i fraga om att fondmedlen ska forvaltas pé ett fordomligt sétt
bor dock leda till 6kad jamforbarhet och ddarmed battre mojligheter att
utvirdera fondernas strategier. Det nya malet kan &ven inspirera andra
finansiella aktorer att forvalta sitt kapital pd motsvarande sitt. Samman-
taget kan det malet antas leda till att allménhetens fortroende for Forsta—
Fjarde AP-fondernas verksamhet stérks.



10 Forfattningskommentar

Forslaget till lag om dndring 1 lagen (2000:192) om
allminna pensionsfonder (AP-fonder)

4 kap.
1§
Paragrafen innehéller bestimmelser om malet for Forsta—Fjarde
AP-fondernas placeringsverksamhet.

Andringen innebér att den nuvarande bestimmelsen i tredje stycket
i stéllet forsininya 1b §.

Overvigandena finns i avsnitt 7.2.

1a§

Paragrafen, som ar ny, innehaller bestimmelser om ett nytt mal for
placeringsverksamheten som géller vid sidan av det dvergripande malet i
1§.

Mélet att Forsta—Fjarde AP-fonderna ska forvalta fondmedlen pé ett
foredomligt sitt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt &gande
innebér att dessa AP-fonder ska integrera miljdaspekter, sociala aspekter
och bolagsstyrningsaspekter (ESG-fragor) i sin forvaltning. Samtidigt far
de inte gora avkall pa det dvergripande malet for placeringsverksamheten
il§.

Overviigandena finns i avsnitt 7.2.

1b§

I paragrafen, som é&r ny, finns bestimmelser om att Forsta—Fjéarde
AP-fonderna i sin placeringsverksamhet ska ha nédvéandig beredskap for
att kunna verfora medel till Pensionsmyndigheten enligt 2 kap. 2 §.
Bestdmmelsen motsvarar nuvarande 1 § tredje stycket.
Overviigandena finns i avsnitt 6.1.

2§
Paragrafen innehéller bestimmelser om verksamhetsplan.

1 forsta stycket gors en spréklig andring.

Andra stycket, som ar nytt, innebér att Forsta—Fjarde AP-fonderna i
riktlinjerna for placeringsverksamheten ska redovisa strategier for hur
malen for placeringsverksamheten i 1 och 1 a §§ ska uppnas.

Tredje stycket motsvarar nuvarande andra stycket. I tredje stycket gors
ocksa en spraklig dndring.

Overviigandena finns i avsnitt 7.3.

2a§

Paragrafen, som &ar ny, innehéller bestimmelser om att Forsta—Fjarde
AP-fonderna ska samverka nér det giller det nya mélet for placeringsverk-
samhetenila §.
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Samverkan ska &tminstone omfatta att Forsta—Fjarde AP-fonderna tar
fram en gemensam virdegrund for forvaltningen av AP-fonderna
(punkt 1), gemensamma riktlinjer for redovisning av hur malet i 1 a § har
uppnétts (punkt 2) och gemensamma riktlinjer for vilka tillgdngar som
fondmedel inte bor placeras i (punkt 3).

Den gemensamamma virdegrunden i punkt 1 ska ta sin utgangspunkt i
t.ex. det som anges i | kap. 2 § regeringsformen, bl.a. att det allmédnna ska
fraimja en héllbar utveckling som leder till en god miljoé f6r nuvarande och
kommande generationer.

De gemensamma riktlinjerna for redovisning av hur malet i 1 § ska
uppnas ska t.ex. innehélla riktlinjer om Gppenhet.

De gemensamma riktlinjerna for vilka tillgdngar som fondmedel inte bor
placeras i, bor — med utgéngspunkt i den gemensamma vardegrunden — ta
sikte pa dels forvarv av tillgangar, dels avyttring av tillgdngar.

Kraven i paragrafen hindrar inte att AP-fonderna dven tar fram egna
vérdegrunder eller riktlinjer.

Overvigandena finns i avsnitten 7.3 och 7.4.

4§

Paragrafen innehaller en bestimmelse om den minsta andel av fondmedlen
som ska utgoras av placeringar i fordringsritter med lag kredit- och
likviditetsrisk.

Andringen innebir att kravet pa hur stor andel av marknadsvirdet av
tillgdngarna som minst ska vara placerade i sddana fordringsritter sénks
fran 30 till 20 procent. I paragrafen gors ocksa sprakliga dndringar.

Overviigandena finns i avsnitt 6.2.

5§
Paragrafen innehéller bestimmelser om forvérv och innehav av tillgédngar.

Andringen i forsta stycket innebir att Forsta—Fjirde AP-fonderna far
forvarva och inneha likvida tillgangar. Bestimmelsen ger uttryck for att
tillgangarna som utgangspunkt ska utgoras av likvida tillgéngar (se 8 §).

Med likvida tillgdngar avses enligt punkt I penningmarknadsinstrument
eller dverlatbara vardepapper som ér, eller inom ett ar frén emissionen
avses bli, foremdl for handel pa en handelsplats eller motsvarande
marknadsplats utanfér EES. Termen handelsplats har samma innebord
somi 1 kap. 4 b § lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden.

Med likvida tillgéngar avses enligt punkt 2 fondandelar, dvs. andelar
eller aktier i svenska eller utlandska fonder, som kan 16sas in med kort
varsel. Med fonder avses svenska och utlindska fonder sdsom vérde-
pappersfonder och alternativa investeringsfonder.

Med likvida tillgangar avses enligt punkt 3 kontoplaceringar i kredit-
institut eller andra kortfristiga likviditetsplaceringar.

Med likvida tillgdngar avses enligt punkt 4 derivatinstrument, dvs.
likvida instrument som ar féremal for handel pa en handelsplats eller en
motsvarande marknadsplats, likvida OTC-derivat eller instrument dér de
underliggande tillgadngarna ar likvida (se prop. 1999/2000:46 s. 89).



Andra stycket, som &r nytt, innebér att Forsta—Fjarde AP-fonderna, med
de begrinsningar som foljer av denna lag, t.ex. 7-8 a §§, dven far forvirva
eller inneha illikvida tillgangar.

Med illikvida tillgangar avses tillgangar som inte ar likvida.

Overvigandena finns i avsnitt 6.1.

5a§

I paragrafen, som dr ny, finns en bestimmelse om att ingen av
Forsta—Fjarde AP-fonderna far vara komplementér i ett svenskt eller
utlandskt kommanditbolag.

Bestimmelsen motsvarar nuvarande 8 § andra stycket.

Bestdmmelsen har placerats i enlighet med Lagrddets forslag.

Overviigandena finns i avsnitt 6.1.

68§
Paragrafen innehéller bestimmelser om innehav och forvérv av aktier.
1 forsta och andra styckena gors sprakliga dndringar.
Definitionen av fastighetsbolag i andra stycket 2 motsvarar definitionen
inuvarande 5 § 1.
Paragrafen har utformats i enlighet med Lagrddets forslag.
Overvigandena finns i avsnitt 6.1.

8§
Paragrafen innehéller bestimmelser om begrénsningar av innehav av
tillgéngar.

Begrinsningen av innehav av onoterade instrument i nuvarande forsta
stycket ersitts med en begransning av forvirv och innehav av illikvida
tillgdngar. Den nya begransningen innebdr att vid investeringstillfallet far
hogst 40 procent av det verkliga virdet av de tillgdngar som var och en av
Forsta—Fjairde AP-fonderna innehar, inbegripet virdet av den aktuella
investeringen, vara placerade i illikvida tillgangar.

Med investeringstillfillet avses tidpunkten for AP-fondens beslut om
placering i tillgdngar. Provningen ska goras utifran de illikvida till-
gangarnas verkliga virde vid investeringstillféllet, inbegripet vérdet av
den aktuella investeringen, i forhallande till de tillgdngar som fonden har
vid det tillfillet. Om en placering i tillgdngar fordelas GSver flera
investeringstillfallen paverkar det inte tillimpningen av bestimmelsen.

Med begreppet verkligt virde avses det belopp till vilket en tillgadng
skulle kunna 6verlatas eller en skuld regleras genom ett avtal mellan
kunniga parter som &r oberoende av varandra och som har ett intresse av
att transaktionen genomfors. Det verkliga vérdet hérleds i forsta hand fran
ett marknadsvirde for samma eller liknande finansiella instrument eller
genom en berdkning som baserar sig pa allmént accepterade varderings-
modeller och vérderingsmetoder.

Om 40-procentsgriansen dverskrids vid investeringstillfallet ska inne-
havet avvecklas enligt 15 §. Om den gransen &verskrids utan att det sker
pa grund av forvérv av tillgangar, t.ex. med anledning av kraftiga mark-
nadsrorelser sdsom kraftigt sjunkande marknadspriser pa noterade till-
géngar, uppkommer emellertid inget krav pa forsdljning av tillgdngarna
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enligt den paragrafen. Det innebédr att gjorda investeringsdtaganden fér
fullféljas men att AP-fonden inte far géra nagra ytterligare ataganden nér
det géller investeringar i illikvida tillgdngar.
Den nuvarande bestimmelsen i andra stycket fors ininya 5 a §.
Paragrafen har utformats i enlighet med Lagrddets forslag.
Overvigandena finns i avsnitt 6.1.

8a§

I paragrafen, som &r ny, finns bestimmelser om indirekta investeringar.
Bestammelserna motsvarar delvis nuvarande 5 och 8 §§.

Termen handelsplats behandlas i forfattningskommentaren till 5 §. En
definition av fastighetsbolag finns i 6 § andra stycket 2.

Overviigandena finns i avsnitt 6.1.

9§
I paragrafen finns bestimmelser om rdstandelsbegransning.

Andringen av hinvisningen i forsta stycket ir en foljd av den dndring
som gors i 8 § och av de bestaimmelser som infors i nya 8 a §, se forfatt-
ningskommentarerna till de paragraferna. Ovriga dndringar ir redaktion-
ella.

Andringen i andra stycket ir en f6ljd av de Andringar som gérsi 5 § och
av de bestimmelser som infors i nya 8 a §, se forfattningskommentarerna
till de paragraferna.

Overviigandena finns i avsnitt 6.1.

15§

Paragrafen innehéller bestimmelser om avveckling av vissa innehav.
Andringen av hinvisningen #r en foljd av att det infors en ny paragraf,
8 a §, se forfattningskommentaren till den paragrafen. Ovriga éndringar ir
sprakliga dndringar.
Overviigandena finns i avsnitt 7.4.

18 §

Paragrafen innehéller bestimmelser om forvaltningsuppdrag.
Andringen innebér att andra stycket tas bort.
Overvigandena finns i avsnitt 7.4.

5 kap.
68§
I paragrafen anges de bestimmelser for Forsta—Fjarde AP-fonderna som
géller ocksé for Sjunde AP-fonden.
Andringen i tredje strecksatsen &r en foljd av dndringen i 4 kap. 2 §
andra stycket.
Andringen i fjirde strecksatsen ir en foljd av dndringen i 4 kap. 18 §.
Overvigandena finns i avsnitten 7.3 och 7.4.



Sammanfattning av promemorian
Andrade regler for Forsta—Fjarde AP-fonderna

[ promemorian foresléds dndringar av placeringsreglerna i lagen (2000:192)
om allménna pensionsfonder (AP-fonder). Syftet med &ndringarna &r att
effektivisera placeringsreglerna for att ge béttre forutsattningar for Forsta—
Fjarde AP-fonderna att kunna uppnd mélet for forvaltningen, att
langsiktigt maximera avkastningen i férhallande till risken i placeringarna,
sérskilt i rddande ligrintemilj6. Forslaget innebdr att minsta andelen
rantebirande virdepapper med lag kredit- och likviditetsrisk sénks fran
30 till 20 procent, att begridnsningen av onoterade virdepapper tas bort och
ersitts av en hogsta andel illikvida tillgdngar samt att kravet pa extern
forvaltning tas bort. Andringarna innebir emellertid en fortsatt begrinsad
handlingsfrihet i jimforelse med den dvergang till en s.k. aktsamhets-
princip som foreslogs i departementspromemorian Nya regler for AP-
fonderna (Ds 2015:34).

I denna promemoria foreslds dven att det i lag anges att Forsta—Fjéarde
AP-fonderna ska forvalta fondmedlen foredomligt genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt 4gande. Sarskild vikt ska fastas vid hur en
hallbar utveckling kan framjas, utan att géra avkall pa det dvergripande
maélet om hog avkastning. Detta innebér i huvudsak en modernisering av
lagen om allmédnna pensionsfonder (AP-fonder). Lagkravet syftar ocksa
till att markera att AP-fondernas arbete inom detta omrdde ska ske
foredomligt, och att det ska bidra till att upprétthalla en god trovardighet
for forvaltningen av tillgdngarna.

Vidare foreslas att Forsta—Fjarde AP-fonderna nar det géller ansvars-
fulla investeringar och ansvarsfullt 4gande ska samverka och utveckla en
gemensam vérdegrund 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 tillgdngarna foredomligt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande.

I promemorian foreslds inte nagon &ndring av det overgripande malet
for forvaltningen av fondmedlen eller av 6vriga regler som i dag géller for
Forsta—Fjarde AP-fonderna.

Lagéndringarna foreslas trada i kraft den 1 juli 2018.
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Lagforslag i promemorian Andrade regler for
Forsta—Fjarde AP-fonderna

Forslag till lag om dndring 1 lagen (2000:192) om
allminna pensionsfonder (AP-fonder)

Hirigenom foreskrivs i frdga 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
nirmast fore 4 kap. 5 och 8 §§ ska ha foljande lydelse,

dels att det ska inféras 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 Foéreslagen lydelse

4 kap.
1§

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

Den totala risknivén i fondernas placeringar ska vara lag. Fondmedlen
ska, vid vald risknivé, placeras sa att langsiktigt hdg avkastning uppnas.

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

la§

Forsta—Fjdarde AP-fonderna ska
forvalta fondmedlen foéredomligt
genom ansvarsfulla investeringar
och ansvarsfullt dgande. Vid
forvaltningen ska Forsta—Fjdrde
AP-fonderna fésta sdrskild vikt vid
hur en hdllbar utveckling kan
frdmjas, utan att géra avkall pa det
overgripande mdlet om  hog
avkastning.

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



1b§

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

23

Var och en av Forsta—Fjérde AP-
fonderna skall darligen faststilla en
verksamhetsplan.  Denna  skall
innehalla riktlinjer for
placeringsverksamheten och for
utdvande av rostritt i1 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. Riskhanterings-
planen och instruktionerna skall
foljas upp lopande.

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

Riktlinjerna for placeringsverk-
samheten ska innehadlla mdl 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 [ ovrigt ska ske pa 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 6vrigt
ska utévas pda 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-
hdlla interna instruktioner for
hantering av dessa risker. Risk-
hanteringsplanen  och  instruk-
tionerna ska foljas upp lopande.

Samverkan

2ay§

Forsta—Fjirde AP-fonderna ska
samverka ndr det gdller ansvars-
fulla investeringar och ansvarsfullt
dgande enligt 1 a §. Forsta—Fjdrde
AP-fonderna ska
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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 sdtt som
dar forenligt med 1 a §, och

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

Forbud mot att vara
komplementiir
2b§

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

43

Minst trettio procent av mark-
nadsvérdet av de tillgangar som var
och en av Forsta—Fjirde AP-
fonderna innehar skall vara
placerade i fordringsrétter med lag
kredit- och likviditetsrisk.

Forvirv och innehav av aktier

Minst fugo procent av mark-
nadsvérdet av de tillgangar som var
och en av Forsta—Fjarde AP-
fonderna  innehar ska  vara
placerade i fordringsritter med lag
kredit- och likviditetsrisk.

Forvarv och innehav av

tillgangar

5§

Forsta—Fjarde AP-fonderna far
bara forvédrva sddana aktier eller
andra andelar i foretag som dr,
eller inom ett dr 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

2 Senaste lydelse 2007:555.

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

1. overldtbara vdrdepapper och
penningmarknadsinstrument —som
dr upptagna till handel pd en
reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfor Euro-



1. foretag som har till huvud-
sakligt dndamal att dga eller
forvalta fast egendom eller tomtrdtt
(fastighetsbolag), eller

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

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

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

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

Férsta—Fjirde AP-fonderna far,
med de begrinsningar som foljer
av denna lag, forvirva 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 &r upptagna till handel pa en reglerad marknad i
Sverige till ett marknadsvirde som uppgér till hogst tva procent av det
totala marknadsvérdet av sddana aktier 1 bolagen.

Vid tillimpning av forsta stycket
skall inte beaktas

Vid tillampning 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 sd ménga aktier att
rostetalet for dem  Overstiger
tio procent av  rostetalet  for
samtliga aktier i bolaget.

3 Senaste lydelse 2007:555.

2. aktier i bolag som har till
huvudsakligt dndamal att dga eller

forvalta fast egendom eller tomtrdtt

(fastighetsbolag), 1 vilka fonden
innehar sd manga aktier att
rostetalet for dem  Overstiger
tio procent av  rostetalet  for
samtliga aktier i bolaget.
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Begrinsning av innehav av
onoterade instrument

Begrinsning av forvirv och
innehav av illikvida tiligangar

8§

Av var och en av Forsta-Fjdrde
AP-fondernas tillgdngar, vdrdera-
de till marknadsvdrdet, fdar hogst
fem procent bestd av

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

2. fordringsrdtter som inte dr
upptagna till handel pa en reglerad
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 fdr vara komplementdr i
ett svenskt eller utldndskt komman-
ditbolag.

Vid  investeringstillfillet  far
maximalt fyrtio procent av det
verkliga virdet av var och en av
Forsta—Fjdrde AP-fondernas till-
gangar bestd av illikvida till-
gdngar.

8ag§

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 dndamal
att dga och forvalta sadana aktier
(riskkapitalforetag).

9§

Ingen av Forsta—Fjarde AP-
fonderna far inneha s& ménga aktier
eller andra andelar i ett foretag att
rostetalet for dem  Overstiger

Ingen av Forsta—Fjarde AP-
fonderna far inneha s manga aktier
eller andra andelar i ett foretag att
rostetalet for dem  Overstiger

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

° Senaste lydelse 2007:555.



tio procent eller, betrdffande sa-
dana riskkapitalforetag som avses i
8 § forsta stycket 1, trettio procent
av rostetalet for samtliga aktier
eller andelar i foretaget.

tio procent eller, betriffande sa-
dana riskkapitalforetag som avses i
8 ay, trettio procent av rostetalet
for samtliga aktier eller andelar i
foretaget.

Begrénsningen i forsta stycket géller inte

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 dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES
och i vilka bolag fonden ensam eller tillsammans med nagon eller nigra
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 utova
rostratt for de aktier eller andra andelar i foretag som ingér i dessa fonder.

18 §°
Forsta—Fjarde AP-fonderna far uppdra at ett vardepappersinstitut eller
nagon annan kapitalforvaltare, som i sitt hemland star under betryggande
tillsyn av en myndighet eller ndgot annat behdrigt organ, att forvalta

fondens tillgangar.

Var och en av Forsta—Fjdrde 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—Fjédrde AP-fonderna ska
gélla ocksa i fraga 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 kriavs att den totala

risknivan ska vara lag,

— 4 kap. 2 § om verksamhetsplan
utom vad géller riktlinjer for utov-
ande av rostritt i enskilda foretag,
och

—4 kap. 18§ forsta stycket om
forvaltningsuppdrag.

—4 kap. 2 § om verksambhetsplan
utom vad géller riktlinjer for utdv-
ande av rostrétt i enskilda foretag
och madl for foredomlig forvaltning,
och

—4kap. 18§ om forvaltnings-
uppdrag.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2018.

¢ Andringen innebir att andra stycket tas bort.
7 Senaste lydelse 2009:1460.
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Forteckning dver remissinstanser

Foljande remissinstanser har lamnat synpunkter: Sveriges riksbank, Svea
hovratt, Kammarrétten i Jonkoping, Pensionsmyndigheten, Riksgélds-
kontoret, Forsta AP-fonden, Andra AP-fonden, Tredje AP-fonden, Fjéarde
AP-fonden, Sjitte AP-fonden, Sjunde AP-fonden, Kammarkollegiet,
Naturvardsverket, Konkurrensverket, Institutet for finansforskning vid
Handelshogskolan i Stockholm (SIFR), Landsorganisationen i Sverige
(LO), Tjansteménnens Centralorganisation (TCO), Sveriges Akademikers
Centralorganisation (SACO), Svenskt Naringsliv, Pensiondrernas
Riksorganisation (PRO), SPF Seniorerna, Virldsnaturfonden (WWF) och
Swedish Private Equity & Venture Capital Association, (SVCA).

Darutdver har yttranden inkommit frén Amnesty International,
Brunswick Real Estate Capital Advisory AB, Danske Bank AS, Fossil
Free Sverige, Latinamerikagrupperna m.fl., Skatteverket, Nasdaq Stock-
holm AB, Privattjdnstemannakartellen (PTK), Svensk Vindenergi och
Sveriges aktiesparares Riksforbund.

Foljande remissinstanser har inte svarat eller angett att de avstar fran att
lamna négra synpunkter: CSR Sweden, Handelshdgskolan i Stockholm
och Sveriges Forum for héllbara investeringar (SWESIF).



Lagrddsremissens lagforslag

Forslag till lag om dndring 1 lagen (2000:192) om
allminna pensionsfonder (AP-fonder)

Héarigenom foreskrivs i frdga om lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder)

dels att 4 kap. 1,2,4-6,8,9, 15 och 18 §§ och 5 kap. 6 § och rubrikerna
nirmast 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 nérmast 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 pa sadant sétt att de
blir till storsta mdjliga nytta for forsdkringen for inkomstgrundad
alderspension.

Den totala risknivan i fondernas placeringar ska vara lag. Fondmedlen
ska, vid vald risknivé, placeras sa att langsiktigt hog avkastning uppnas.

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

la§

Forsta—Fjirde AP-fonderna ska
forvalta fondmedlen pa ett fore-
domligt sdtt genom ansvarsfulla
investeringar och  ansvarsfullt
dgande. Vid forvaltningen ska
sdrskild vikt féstas vid hur en hall-
bar utveckling kan frimjas utan att
det gors avkall pa malet i I §.

10§

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

! Senaste lydelse 2009:1002.
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23

Var och en av Forsta—Fjirde
AP-fonderna skall érligen faststilla
en verksamhetsplan. Denna skall
innehélla riktlinjer for placerings-
verksamheten och for utdvande av
rostritt i enskilda foretag samt en
riskhanteringsplan.

Riskhanteringsplanen skall be-
skriva de huvudsakliga risker som
ar forenade med placeringsverk-
samheten och hur dessa risker skall
hanteras. Det skall vidare finnas
interna instruktioner for hantering
av dessa risker. Riskhanterings-
planen och instruktionerna skall
foljas upp l6pande.

Var och en av Forsta—Fjarde
AP-fonderna ska érligen faststilla
en verksamhetsplan. Denna ska
innehélla riktlinjer for placerings-
verksamheten och for utdvande av
rostritt i enskilda foretag samt en
riskhanteringsplan.

Riktlinjerna for placeringsverk-
samheten ska innehdlla strategier
for hur mdlen i 1 och 1 a §§ ska
uppnds.

Riskhanteringsplanen ska be-
skriva de huvudsakliga risker som
ar forenade med placeringsverk-
samheten och hur dessa risker ska
hanteras. Det ska vidare finnas
interna instruktioner for hantering
av dessa risker. Riskhanterings-
planen och instruktionerna ska
foljas upp l6pande.

Samverkan

2ayg

Forsta—Fjirde AP-fonderna ska
samverka ndr det gdller mdlet i
la§. Samverkan ska dtminstone
omfatta att de tar fram

1. en gemensam virdegrund for
forvaltningen av fondmedlen,

2. gemensamma  riktlinjer  for
redovisning av hur mdlet har
uppnadtts, och

3. gemensamma  riktlinjer  for
vilka tillgangar som fondmedel inte
bér placeras i.

Forbud mot att vara
komplementiir
2b§

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

43

Minst trettio procent av mark-
nadsvérdet av de tillgangar som var
och en av Forsta—Fjarde AP-

Minst 20 procent av mark-
nadsvérdet 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

fonderna  innehar ska  vara
placerade i fordringsrétter med 1ag
kredit- och likviditetsrisk.

Forvirv och innehav av likvida
och illikvida tillgangar

5§

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

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

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

foretag).

2 Senaste lydelse 2007:555.

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
huvudsakligen  forvarva  eller
inneha sadana tillgangar som &r
likvida. Med likvida tillgangar
avses

1. penningmarknadsinstrument
eller overlatbara virdepapper som
dr, eller inom ett dr frdn emissionen
avses bli, foremal for handel pa en
handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfor Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet
(EES),

2. fondandelar som kan ldsas in
med kort varsel,

3. kontoplaceringar i kreditin-
stitut eller andra liknande kort-
fristiga likviditetsplaceringar, och

4. derivatinstrument.

Forsta—Fjdrde AP-fonderna far,
med de begrdnsningar som foljer
av denna lag, dven forvirva eller
inneha illikvida tillgangar. Med
illikvida tillgangar avses tillgangar
som inte dr likvida.
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6§

Var och en av Forsta—Fjarde AP-
fonderna féar inneha sadana aktier i
svenska aktiebolag som &r upp-
tagna till handel pa en reglerad
marknad 1 Sverige till ett mark-
nadsvirde som uppgér till hogst rvd
procent av det totala marknads-
vardet av sddana aktier i bolagen.

Vid tillimpning av forsta stycket
skall inte beaktas

1. sddana aktier i bolagen som
ingdr i svenska eller utlindska
fonder i vilka AP-fonden innehar
andelar som inte medfor ritt 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 samt-
liga aktier i bolaget.

Begrinsning av innehav av
onoterade instrument

Var och en av Forsta—Fjarde AP-
fonderna fér inneha sadana aktier i
svenska aktiebolag som &r upp-
tagna till handel pa en reglerad
marknad 1 Sverige till ett mark-
nadsviarde som uppgar till hogst
2 procent av det totala marknads-
vardet av sddana aktier i bolagen.

Vid tillimpning av forsta stycket
ska en AP-fond inte beakta

1. sddana aktier i bolagen som
ingdr i svenska eller utlindska
fonder i vilka fonden innehar
andelar som inte medfor ritt att
rosta for aktierna, och

2. aktier i bolag som har till
huvudsakligt dndamal att dga eller
forvalta fast egendom eller tomtritt
(fastighetsbolag), 1 vilka fonden
innehar sd& manga aktier att
rostetalet for dem  Overstiger
10 procent av  rostetalet for
samtliga aktier i bolaget.

Begrinsning av forvirv och
innehav av illikvida tiligangar

8 §*

Av var och en av Forsta—Fjdrde
AP-fondernas tillgangar, virdera-
de till marknadsvirdet, far hogst
fem procent besta av

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

2. fordringsrdtter som inte dr
upptagna till handel pad en reglerad
marknad eller en motsvarande
marknad utanfor EES, och

3. andelar i svenska och utldnd-
ska fonder som huvudsakligen pla-
cerar i sddana aktier eller andra

3 Senaste lydelse 2007:555.
* Senaste lydelse 2007:555.

Vid  investeringstillfillet  far
maximalt 40 procent av det
verkliga virdet av de tillgangar
som var och en av Forsta—Fjdrde
AP-fonderna innehar vara
placerade i illikvida tillgangar.



andelar i foretag som inte dr upp-
tagna till handel pa en reglerad
marknad eller en motsvarande
marknad utanfor EES.

Ingen av Forsta—Fjdrde
AP-fonderna far vara komple-
mentdr i ett svenskt eller utlindskt
kommanditbolag

8as

Férsta—Fjdrde AP-fonderna far
forvirva eller inneha aktier eller
andra andelar som inte handlas pa
en handelsplats  eller  en
motsvarande marknadsplats utan-
for EES bara genom

1. fonder,

2. fastighetsbolag, eller

3. foretag som har till huvud-
sakligt dndamdl att dga och
forvalta sadana aktier eller andra
andelar (riskkapitalforetag).

9§°

Ingen av Forsta—Fjarde AP-
fonderna far inneha s& ménga aktier
eller andra andelar i ett foretag att
rostetalet for dem  Overstiger
tioprocent  eller,  Dbetriffande
sddana  riskkapitalforetag som
avses 1 8§ forsta stycketl,
trettio procent av rostetalet for
samtliga aktier eller andelar i
foretaget.

Ingen av Forsta—Fjarde AP-
fonderna fér inneha s manga aktier
eller andra andelar i ett foretag att
rostetalet for dem  Overstiger
10 procent eller, betraffande sddana
riskkapitalforetag som avses i
8 a g 3, 30 procent av rostetalet for
samtliga aktier eller andelar i
foretaget.

Begriansningen i forsta stycket géller inte

1.sddana aktier eller andra
andelar i fastighetsbolag som inte
ar upptagna till handel pa en reg-
lerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfor EES,

2.sédana aktier eller andra
andelar i fastighetsbolag som é&r
upptagna till handel pé en reglerad
marknad eller en motsvarande
marknad utanfor EES och i vilka
bolag fonden ensam eller tillsam-
mans med nagon eller nigra av de

° Senaste lydelse 2007:555.

1.saddana aktier eller andra
andelar i fastighetsbolag som inte
ar upptagna till handel pa en
handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfor EES,

2.s&dana aktier eller andra
andelar i fastighetsbolag som &r
upptagna till handel pa en handels-
plats  eller en  motsvarande
marknadsplats utanfor EES och i1
vilka bolag fonden ensam eller
tillsammans med négon eller nagra
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andra tre AP-fonderna innehade
minst hélften av rostetalet for samt-
liga aktier eller andra andelar i
bolaget nir aktierna eller de andra
andelarna togs upp till handel, och

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 utlindska fonder som inte medfor rétt att utéva
rostratt for de aktier eller andra andelar i foretag som ingar i dessa fonder.

15§

Om nagon av de begriansningar
som anges i 6 eller 811 §¢
overskrids, skall fonden avveckla
den overskjutande delen av inne-
havet s& snart det med hénsyn till
marknadsforhéllandena ar 1&mp-
ligt. Den delen skall dock av-
vecklas senast niar det kan goras
utan forlust for fonden. Mot-
svarande géller egendom som en
fond forvarvat enligt 13 eller 14 §.

Om nagon av de begransningar
som anges i 6, 8, 9, 10 eller 11 §
overskrids, ska fonden avveckla
den &verskjutande delen av inne-
havet s& snart det med hénsyn till
marknadsforhéllandena &r lampligt.
Den delen ska dock avvecklas
senast nér det kan goras utan forlust
for fonden. Motsvarande géller
egendom som en fond forvirvat
enligt 13 eller 14 §.

18 §¢
Forsta—Fjarde AP-fonderna far uppdra at ett virdepappersinstitut eller
nagon annan kapitalférvaltare, som i sitt hemland star under betryggande
tillsyn av en myndighet eller nagot annat behdrigt organ, att forvalta

fondens tillgéngar.

Var och en av Férsta—Fjdrde AP-
fonderna skall overlimna en andel
av tillgdngarna om minst tio
procent av marknadsvdrdet till
forvaltning enligt forsta stycket.

5 kap.
6§’
Foljande bestdmmelser i denna lag for Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
gilla ocksa i fraga om Sjunde AP-fonden:
— 3 kap. om fondernas ledning utom 3 § forsta stycket,
—4 kap. 1 § andra stycket om mél for placeringsverksamheten med den
avvikelsen att det for forvaltningen av fonderna inte krivs att den totala

risknivén ska vara lag,

—4 kap. 2 § om verksamhetsplan
utom vad giller riktlinjer for utdv-
ande av rostritt i enskilda foretag,
och

¢ Andringen innebir att andra stycket tas bort.

7 Senaste lydelse 2009:1460.

—4 kap. 2 § om verksamhetsplan
utom  forsta  stycket  andra
meningen ndr det géller riktlinjer
for utdvande av rostritt i enskilda



foretag och andra stycket ndir det Prop.2017/18:271

gdller maleti 1 a §, och Bilaga 4
—4 kap. 18§ forsta stycket om —4kap. 18§ om forvaltnings-
forvaltningsuppdrag. uppdrag.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2019.
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Lagréddets yttrande

Protokoll vid sammantriade 2018-05-31

Nérvarande: Justitierdden Kerstin Calissendorff, Dag Mattsson och
Thomas Bull

Andrade regler for Forsta—Fjirde AP-fonderna

Enligt en lagrddsremiss den 24 maj 2018 har regeringen (Finans-
departementet) beslutat inhdmta Lagradets yttrande 6ver forslag till lag om
andring i lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder).

Forslaget har infor Lagradet foredragits av kanslirddet Fredrik Opander
och rittssakkunniga Lovisa Cronstedt, bitrddda av departements-
sekreteraren Charlotta Brisell.

Forslaget foranleder foljande yttrande av Lagradet:
4kap.2b§

Bestammelsen bor ldmpligen placeras som 5 a § under rubriken Forvérv
och innehav av likvida och illikvida tillgangar.

4 kap. 6 §

Lagradet foreslar att “fonden” i andra stycket 1 och 2 ersdtts med
”AP-fonden”.

4 kap. 8 §

Paragrafen anger vissa begrinsningar ndr det giller Forsta—Fjéarde
AP-fondernas forvarv och innehav av illikvida tillgadngar.

Bestimmelsen bor fortydligas sd att det av lagtexten framgéar att
40-procentregeln giller vid en investering i illikvida tillgdngar och att den
tar sikte pa virdet av AP-fondens samtliga tillgdngar vid det tillféllet.
Vidare bor det klargbras att investeringens vérde ska medrdknas vid
bedémningen av om gransen dverskrids.

Lagréadet foreslar att paragrafen utformas enligt f6ljande.

Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna far investera i illikvida
tillgdngar endast om fondens innehav av illikvida tillgdngar vid
investeringstillfallet uppgér till hogst 40 procent av det verkliga virdet
av fondens samtliga tillgdngar, inbegripet virdet av den aktuella
investeringen.



Finansdepartementet Prop. 2017/18:271
Utdrag ur protokoll vid regeringssammantréde den 20 juni 2018

Narvarande: statsrddet Y Johansson, ordforande, och statsraden

M Johansson, Bucht, Hultqvist, Andersson, Hellmark Knutsson, Bolund,

Bah Kuhnke, Strandhill, Fridolin, Linde, Skog, Ekstrom, Eneroth.

Foredragande: statsradet Per Bolund

Regeringen beslutar proposition Andrade regler for Férsta—Fjirde AP-
fonderna
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