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Definierade termer

Foljande definierade termer anvands i remissvaret:

Ord/begrepp Definierad term

Promemoria ”Andrade regler for Forsta-Fjirde AP-fonderna” Promemorian, Forslaget
(Fi2017/02972/FPM)

Lag (2000:192) om allm&nna pensionsfonder (AP-fonder) Nuvarande APL
Forsta-Fjarde AP-fonderna AP-fonderna

Fjarde AP-fonden AP4




AP4 avger hdrmed sitt yttrande éver Finansdepartementets Promemoria ”Andrade regler for Forsta-
Fjarde AP-fonderna (Fi2017/02972/FPM)”.

1. Sammanfattning

Okade allokeringsmojligheter ger battre forutsattningar att uppfylla AP-fondernas mal

AP-fondernas placeringsregler var relevanta ndr Nuvarande APL tradde i kraft ar 2001. Nu har nastan
17 ar passerat och AP4 vialkomnar en anpassning av APL till dagens finansiella marknader. Det &r
viktigt att framtidssakra lagstiftningen sa att den inte begransar AP-fondernas mojligheter att ocksa i
framtiden kunna bedriva en modern och effektiv kapitalférvaltning.

AP4 vilkomnar de forandringar som syftar till att 6ka AP-fondernas flexibilitet avseende allokering
mellan olika tillgangsklasser:

e att kravet pa att halla likvida och kreditvardiga rantebarande vardepapper minskar fran 30 till 20
procent av portfoljen,

e att andelen illikvida investeringar 6kar fran maximalt 5 till 40 procent av portféljen, enligt
Forslaget raknat vid investeringstillfallet, samt

e att kravet pa att minst 10 procent av tillgangarna ska forvaltas externt tas bort.

Det friare allokeringsmandatet bor atfoljas av mer flexibla mojligheter till direktinvesteringar i
onoterade tillgangar

Forslagets modernisering pa allokeringsniva atfoljs dock inte av motsvarande modernisering pa
detaljniva avseende investeringsformer och instrumenttyper. De nuvarande placeringsreglernas
begrdnsningar avseende onoterade direktinvesteringar foreslas kvarsta, innebarande bland annat att
investeringar i onoterade aktier dven fortsatt ska ske indirekt via fond eller riskkapitalforetag, att
mojligheterna att investera i onoterade krediter och fordringsratter fortsatt kommer vara
begransade och att investeringar i onoterade infrastrukturbolag inte medges annat dn da de sker
indirekt via fond eller kan klassificeras som fastighetsbolag.

En effekt av att behalla nuvarande restriktioner i APL for onoterade tillgangar ar att AP-fondernas
flexibilitet och praktiska mojligheter att anvdanda det nya féreslagna allokeringsmandatet kommer
att patagligt begransas. Dessutom kommer forslaget innebara en mycket kostnadskravande
forvaltning om de féreslagna 6kade mojligheterna till illikvida investeringar skulle anvandas.

AP4 foreslar att direktinvesteringar i onoterade aktier och krediter tillats i de nya placeringsreglerna
for att den 6kade flexibiliteten i allokeringshdnseende ska kunna anvdndas pa asyftat satt.

Att kunna direktinvestera i onoterade aktier och krediter mojliggor:

e Attinvesterai enlighet med etablerade marknadstrender och praxis
Nya marknader har tillkommit och nya investeringsformer och samarbetsformer mellan stora
institutionella investerare har utvecklats. Denna utveckling har delvis drivits for att uppna battre
kostnadseffektivitet inom onoterade investeringar.

e Att investera kostnadseffektivt
Fondférvaltare av onoterade tillgangar erbjuder idag séllan rabatter pa fondavgifterna utan




rabatterar istallet sina betydande kunder genom att erbjuda saminvesteringar utan, eller till
mycket laga avgifter. Att kunna delta i saminvesteringar kommer att leda till betydande
kostnadsbesparingar for AP-fonderna som mangfaldigt skulle 6verstiga eventuella 6kade interna
kostnader.

e Att dra nytta av det langsiktiga mandatet
AP-fonderna har en mycket lang investeringshorisont och har ett gott rykte bade nationellt och
internationellt. Det ar darfor troligt att AP-fonderna kommer att erbjudas att delta i onoterade
direktinvesteringar pa samma satt som andra stora pensionsfonder och institutionella dgare,
nagot som skulle ge ytterligare besparings- och avkastningspotential.

Exempel pa onoterade direktinvesteringar som ar lampliga och naturliga for AP-fonderna men dar
Forslaget fortsatt begransar ar:

e saminvesteringar i onoterade bolag, tillsammans med till exempel riskkapitalfonder, storre
institutionella dgare eller andra investerarkonsortier.

e infrastrukturbolag dar investeringar borde kunna ske pa samma satt som idag kan goras i
fastighetsbolag, da dessa tillgangar har stora likheter och skulle innebéra exponering mot ett
attraktivt samhallsnyttigt investeringsomrade pa ett kostnadseffektivt satt.

e onoterade krediter, ett framvaxande attraktivt omrade sedan finanskrisen 2008. Nuvarande APL
lamnas i Forslaget oforandrad vad avser restriktioner kopplade till onoterade fordringsratter (4
kap 7 §). Detta kommer fortsatt medféra begransningar for fonderna att kunna investera inom
detta samhallsviktiga och investeringsmadssigt attraktiva omrade.

e de manga hallbarhetsinriktade investeringsmdéjligheter och -initiativ som tas idag och som i
framtiden kan forvantas 6ka an mer. Ett flertal av dessa initiativ ar onoterade och férutsatter
direktinvestering och ar darmed inte investerbara for AP-fonderna vare sig idag eller enligt
Promemorian.

AP4:s uppfattning ar att onoterade direktinvesteringar kan struktureras pa ett sadant satt att de kan
genomforas och forvaltas med begransade interna resurser och utan att introducera operationell
komplexitet. En viss 6kad kostnad for ytterligare, om an fortsatt begransad, personalstyrka med
investeringskompetens snarlik befintliga medarbetares och ytterligare operationellt stod skall stéllas
i relation till de betydande kostnadsbesparingarna —i form av minskade externa
forvaltningsarvoden.

AP4 delar uppfattningen att AP-fonderna inte skall vara komplementar i ett svenskt eller utlandskt
kommanditbolag i syfte att inte riskera att utsadtta svenska staten for ett atagande med obegransat
ekonomiskt ansvar. | praktiken har AP-fonderna tillampat denna viktiga princip oberoende av juridisk
form eller struktur i de investeringar som har genomférts. Denna centrala princip skulle inte pa
nagot satt forandras i och med AP4s forslag att tillata direktinvesteringar i onoterade tillgangar.
AP4:s forslag rorande direktinvesteringar avser t.ex. investeringar i onoterade aktier och andelar i
bolag dar det ekonomiska ansvaret aven fortsatt skulle vara begransat.

| kapitel 2 utvecklar AP4 sitt svar rorande de fragestallningar som berors i denna sammanfattning
samt kommenterar 6vriga delar av Forslagets kapitel 6 ”Placeringsregler”.




AP4 vilkomnar att hallbarhet infors i lag

AP-fonderna arbetar redan idag mycket aktivt med hallbarhet och anser att det &r en nédvandighet
for en framgangsrik langsiktig forvaltning. Forslaget aterspeglar pa ett bra satt AP-fondernas
nuvarande hoga ambition pa hallbarhetsomradet.

AP4 vilkomnar:

e  att AP-fonderna ska forvalta fondmedlen foredémligt genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt agande, samt

e  att AP-fonderna ska fasta vikt vid en hallbar utveckling utan att géra avkall pa det 6vergripande
malet om hog avkastning.

Samverkan bor ske pa en dvergripande niva

AP4 anser:

e att detinte ar lampligt att i detalj lagstifta om hur och i vilka delar samverkan mellan AP-
fonderna ska ske. Beslut om formerna for samverkan bér dven framgent overlatas till AP-
fonderna.

e  att det ar en central princip att varje enskild AP-fond saval nu som framover sjalvstandigt ska
fatta beslut om enskilda investeringar. Darmed sakerstélls bland annat det grundlaggande
behovet att diversifiera risktagandet mellan AP-fonderna.

| Promemorian foreslas att AP-fonderna ska samverka nar det géller ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt 4gande avseende gemensam vardegrund, riktlinjer for redovisning samt riktlinjer for och
gemensam beddmning av vilka tillgangar som inte bor inga i AP-fonderna. AP4 uppfattar Forslaget
som att kravet pa samverkan avses vara pa ett mer dvergripande plan vilket kan fortydligas
ytterligare i lagtext. Detta ar positivt och sker redan idag, samt ar i enlighet med AP4:s synpunkter
enligt ovan.

Transparens pa overgripande niva

AP-fondernas redovisning av hur kapitalet har forvaltats foredomligt och de 6vervdaganden som
gjorts bor ske pa 6vergripande niva och inte avseende enskilda bolag, da detta allvarligt skulle
begransa AP-fondernas mojligheter att driva verkningsfull dgarstyrning.




Referenser i Promemorian har begransad tillampbarhet, riskerar att bli otidsenliga eller
riskerar att Oppna upp for styrning av annan art an den som utgar fran lag eller riksdag

Promemorians beskriver att det sker en snabb utveckling inom hallbarhetsomradet. Samtidigt
refererar Promemorian till ett flertal branschorgan, policyer och nationella riktlinjer for att beskriva
hur Forslaget avseende ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt d4gande ska tillampas.

AP4 anser:

e  att det dr mest dandamalsenligt och tillrdckligt att AP-fonderna styrs av lag och beslut i riksdagen
samt breda parlamentariska 6verenskommelser av typ den svenska statens vardegrund, sasom
konkretiserad i regeringsformen, FN:s internationella konventioner som Sverige undertecknat,
internationella riktlinjer som Sverige stodjer och Sveriges stallningstaganden i folkrattsliga
fragor.

AP4 foreslar:

e  att detaljreferenser tas bort ur det som kommer att utgora forarbetena till de framtida
forandringarna i lag om AP-fonder.

Tydliga 6vergripande mal utan detaljstyrande instruktioner har hitintills visat sig vara ett kraftfullt
och framgangsrikt styrinstrument. Detaljreferenser har och kan fa begransad tillampbarhet, riskerar
att bli otidsenliga eller kan innebaéra risk for styrning av annan art an den som utgar fran lag eller
riksdag.

En mer utforlig beskrivning av AP4:s bedémning av hur Forslaget paverkar AP-fondernas arbete med
hallbarhet aterfinns i kapitel 3. | Bilaga 2 aterges de detaljstyrande hanvisningar och instruktioner
som AP4 anser bor tas bort ur en framtida forarbetstext.

Jamforelse mellan lagtext i Nuvarande APL, Promemorians forslag samt AP4:s forslag till
justeringar

| Bilaga 1 till detta remissyttrande aterfinns en jamférelse mellan lagtext i Nuvarande APL och
Promemorians forslag samt AP4:s forslag till justeringar och/eller kommentarer, dels i de delar som
kommenterats i detta remissvar men dven andra tekniska lagtextkommentarer. Bilaga 1 skall sdledes
lasas som ett tillagg till detta remissvar. Forslagen och kommentarerna i bilagan har sa langt moijligt
tagits fram gemensamt av AP-fonderna. Fondernas respektive hallning till férslagen i Promemorian
ar i stora delar samstammiga. | vissa enskilda fragor kan dock synpunkterna skilja sig at, varfor AP-
fondernas respektive Bilaga 1 inte ar identiska pa varje enskild punkt.




2. Placeringsregler (Promemorian kapitel 6)

2.1 Kommentar till Promemorian kapitel 6.1 och 6.2

AP4 vilkomnar utdkade allokeringsmajligheter

AP4 vilkomnar en forandring av Nuvarande APL och stodjer det dvergripande syftet med Forslaget
det vill sdga att effektivisera placeringsreglerna for att ge battre forutsattningar att kostnadseffektivt
kunna uppna malet fér forvaltningen att langsiktigt maximera avkastningen i férhallande till risken.

Promemorian beskriver hur de finansiella marknaderna har genomgatt stora forandringar de senaste
15-20 aren och att Nuvarande APL, som grundar sig pa de regelverk och finansiella modeller som
anvandes i slutet av 1990-talet, inte ar anpassade till dagens finansiella marknader.

AP4 anser, liksom Finansdepartementet, att ett modernare och mer flexibelt regelverk skulle ge AP-
fonderna battre forutsattningar att langsiktigt uppna avkastningsmalen och darmed battre uppfylla
AP-fondernas roll i pensionssystemet.

AP4 vilkomnar de fordndringar i Forslaget som syftar till att 6ka AP-fondernas flexibilitet avseende
allokering mellan olika tillgangar:

1. att kravet pa att halla likvida och kreditvardiga rantebarande vardepapper minskar fran 30 till 20
procent av portféljen,

2. att andelen illikvida investeringar 6kar fran maximalt 5 till 40 procent av portféljen, enligt
Forslaget raknat vid investeringstillfallet, samt

3. att kravet pa att minst 10 procent av marknadsvardet av tillgdngarna ska forvaltas externt tas
bort.

AP4 foreslar att direktinvesteringar i onoterade aktier och krediter tillats

Forslagets modernisering pa allokeringsniva atfoljs dock inte av motsvarande modernisering pa
detaljniva avseende investeringsformer och instrumenttyper. De nuvarande placeringsreglernas
begrdnsningar avseende onoterade direktinvesteringar foreslas kvarsta, innebarande bland annat att
investeringar i onoterade aktier dven fortsatt ska ske indirekt via fond eller riskkapitalféretag, samt
att mojligheterna att investera i onoterade krediter och fordringsratter fortsatt kommer vara
begrdnsade och att investeringar i infrastruktur inte medges annat dn da de kan klassificeras som
fastighetsbolag.

Forslaget kommer ddarmed att patagligt begransa AP-fondernas flexibilitet och praktiska maéjligheter
att anvanda det nya foreslagna allokeringsmandatet. Dessutom kommer forslaget innebara en
mycket kostnadskravande forvaltning i fallet da de foreslagna 6kade maojligheterna till illikvida
investeringar skulle anvandas.

AP4 foreslar att direktinvesteringar i onoterade aktier och krediter tillats.

Fordelarna med att tillata AP-fonderna att gora direktinvesteringar i onoterade tillgangar ar flera. De
utgar fran AP-fondernas forutsattningar att vara langsiktiga investerare och darmed majligheter att
erhalla likviditetspremier och samtidigt undvika onddiga transaktionskostnader och
forvaltningsarvoden. Detta kan ske utan saval 6kad operationell komplexitet som omfattande
interna resursbehov.




AP-fonderna har ett mycket langsiktigt mandat och kan darfér investera med betydligt langre
investeringshorisont jamfort med de fonder for onoterade tillgangar vilka AP-fonderna enligt
Nuvarande APL och Forslaget ar hanvisade till att investera i. En AP-fond kan, med sitt mandat
och uppdrag, i princip kopa tillgangar for att 4ga dem utan nagot pa forhand fastslaget
slutdatum. Riskkapitalfonder har begransad livslangd och tvingas darfor silja sina tillgangar efter
cirka 5-10 ar. Parallellt med hoga férvaltningsarvoden leder detta till oonskade och onddiga
transaktionskostnader, nagot som drabbar AP-fonderna som investerare.

Direktinvesteringar ar kostnadseffektiva pa grund av att inga eller laga externa forvaltnings-
kostnader ar forknippade med investeringarna. | takt med att andelen tillgangar inom alternativa
investeringar forvantas 6ka hos AP-fonderna, kommer den forvaltningsform som AP-fonderna
genom Forslaget begransas till leda till vasentligt hogre kostnader an vad som skulle vara fallet
om direktinvesteringar tillats. Det finns goda anledningar och argument for att folja den
marknadspraxis som utvecklats for andra stora pensionsfonder och tillata AP-fonderna att gora
direktinvesteringar bland annat i syfte att sanka kostnadsnivan avseende delar av den illikvida
portféljen.

Over tid &r potentialen fér kostnadsbesparingar genom anviandandet av direktinvesteringar
mycket betydande och skulle mangfaldigt 6verstiga eventuella 6kade interna kostnader

Direktinvesteringar inom onoterat innebar dven skalférdelar da varje enskild investering ofta ar
storre och pa sa satt mer betydelsefull i en portfolj an fondinvesteringars manga och sma
underliggande innehav. Det faktum att riskkapitalfonder har en begrdnsad livslangd gor att det
kravs manga fonder for att som investerare fa en betydande exponering mot onoterade
tillgdngar da standigt vissa fonder ar under avveckling och andra &r under uppstart. Detta
implicerar att riskkapitalfonderna sammantaget har véldigt ménga och sma underliggande
innehav vilket riskerar att leda till dverdiversifiering och komplexitet. Aven utdkade
fondinvesteringar kraver interna resurser for att félja upp och utvardera, vilket inte skiljer sig
vasentligt at fran resursbehovet implicerat av direktinvesteringar i den struktur som AP-
fonderna efterstravar att fa mojlighet att gora.

Mojligheten att gora direktinvesteringar 6kar AP-fondernas investeringsuniversum och ger
darmed forutsattningar for 6kad avkastningspotential. AP-fonderna ar attraktiva
samarbetspartners med gott rykte och kommer sannolikt i allt stérre utstrackning erbjudas
denna typ av investeringsmajligheter.

Ansvarsfullt 4gande, bade i férhallande till noterade bolag och onoterade fastighetsbolag, ar en
karnkompetens for AP-fonderna och det ger mojlighet till inflytande och kontroll. AP-fonderna
har till exempel genom sitt dgande i onoterade fastighetsbolag visat att de kan tillféra mervarde
via sitt utévande av dgaransvar vilket torde vara dverférbart dven till andra onoterade tillgangar.



Exempel pa lampliga onoterade direktinvesteringar for AP-fonderna

AP4 anser att exempel pa sddana direktinvesteringar som ar lampliga och naturliga for AP-fonderna
men dar regelverket begransar ar:

e saminvesteringar i onoterade bolag,

infrastrukturbolag,

onoterade krediter,

hallbarhetsinriktade investeringsmdjligheter och initiativ.

Saminvesteringar i onoterade bolag

AP-fonderna bor i framtiden kunna delta i saminvesteringar i onoterade bolag. Med saminvestering
avses en direktinvestering utan att AP-fonden skulle pata sig det strategiska huvudéagaransvaret.
Ofta sker saminvesteringar kostnadseffektivt tillsammans med fondférvaltare eller andra
institutionella investerare. Saminvesteringar har utvecklats till marknadspraxis. Riskkapitalbolagen
erbjuder ofta denna investeringsmdjlighet for att rabattera forvaltningsarvodena till sina viktigaste
investerare. Det har dven utvecklats samarbeten mellan institutionella investerare och konsortier
som mojliggor direktinvesteringar i onoterade tillgangar till bade 1ag kostnad och lag operationell
komplexitet. Att inte tillata saminvesteringar i onoterade bolag skulle darfor vara att avhanda AP-
fonderna en betydande kostnadsbesparingspotential.

Direktinvesteringar i onoterade infrastrukturbolag

Infrastrukturinvesteringar passar mycket bra fér investerare som AP-fonderna pa grund av
tillgangsslagets langsiktiga och forhallandevis stabila reala kassafléden. Infrastruktur har utvecklats
kraftigt som investeringsomrade sedan Nuvarande APL skrevs. Ofta sker investeringar
kostnadseffektivt i ett onoterat bolag tillsammans med andra institutionella investerare varav en
eller flera har specialistkompetens avseende den relevanta investeringen. Dessa bolag har stora
likheter med fastighetsbolag och de lampar sig val for langsiktigt och kostnadseffektivt direktdgande.
Forvantad avkastning ar relativt Iag men stabil. Det innebar stor kdnslighet for kostnadsnivan i dessa
investeringar och kan medféra att manga attraktiva investeringar omajliggors av kostnadsskal om de
inte kan goras genom direktinvesteringar till laga kostnader.

Enligt Nuvarande APL samt Forslaget far AP-fonderna endast direktdga onoterade aktier om bolaget
har till huvudsakligt andamal att dga eller forvalta fast egendom eller tomtratt (fastighetsbolag). Da
Nuvarande APL endast medger direktinvesteringar i fastighetsbolag kan AP-fonderna enligt
nuvarande regelverk endast delta i infrastrukturinvesteringar genom fond eller riskkapitalforetag,
alternativt genom sadana direktinvesteringar som redan fran start tydligt har kunnat klassificeras
som fastighetsbolag. Detta har begrdansat och kommer om Forslaget gar igenom aven framéver att
begransa pensionssystemets exponering mot ett attraktivt samhallsnyttigt investeringsomrade pa
ett kostnadseffektivt satt.

AP-fonderna bor fa gora direktinvesteringar i onoterade infrastrukturbolag pa samma satt som idag
gors for fastighetsbolag. Med infrastrukturbolag menas har bolag med huvudsakligt andamal att dga
och forvalta ekonomisk eller social infrastruktur i samhallet (till exempel inom kraft, vatten, varme,
kommunikation och transport). AP-fonderna har gjort betydande direktinvesteringar i
fastighetsbolag och visat att de har formaga att forvalta dessa bolag pa ett ansvarsfullt och
framgangsrikt satt. Idag ar det en etablerad mycket tydlig marknadspraxis att institutionella dgare
motsvarande AP-fonderna direktdger onoterade infrastrukturbolag. Vidare finns det ett stort behov




av hallbara och samhallsnyttiga infrastrukturinvesteringar dar AP-fonderna skulle kunna utgéra
betydande, stabila och langsiktiga investerare. De skulle ddrmed dven inom detta omrade
kostnadseffektivt kunna bidra till det 6vergripande malet om ansvarsfulla investeringar som kan
framja en hallbar utveckling.

Investeringar i onoterade krediter

AP4 foreslar att det nya regelverket fortydligas rérande AP-fondernas mojligheter att investera i
onoterade krediter. Sedan finanskrisen 2008 har en framvaxande marknad for illikvida krediter
expanderat vid sidan av bankernas traditionella utlaning. Denna marknad dar fonder och
institutionella dgare, ofta i samarbete med banker, bidrar med krediter till inte minst mindre och
medelstora bolag, ar ett attraktivt omrade for langsiktiga investerare att ta del av. Nuvarande
regelverk forsvarar dock for AP-fonderna att investera i denna intressanta och samhallsviktiga
marknad.

Promemorian innehaller savitt avser onoterade krediter inte nagot forslag till férandring i
forhallande till 4 kap 7 § i Nuvarande APL. Detta kommer dven for framtiden innebara att AP-
fonderna endast kan aga fordringsratter om dessa ar “utgivna fér allmdn omsdttning”. Begreppet ar
foraldrat och skapar idag stora problem i den praktiska tillampningen. | promemorian foreslas en
uppdelning i likvida och illikvida tillgdngar. Vilka rantebarande instrument som ska anses vara likvida
framgar av definitionen i 4 kap. 5 §. Bestammelsen i 4 kap. 5 § utgar fran och anvéander sig av
definitioner i andra regelverk sdsom Mifid och lagen om vardepappersmarknader. Begreppet
"utgivna for allman omsattning” anvands numera inte i dessa regelverk. Det skulle darfér medféra
betydande svarigheter i att bestamma (och potentiellt begransa) vilka rantebarande vardepapper
som AP-fonderna far placera i. Risken ar darmed ocksa att AP-fonderna kommer begransas i
mojligheterna att ta del av den framvéaxande illikvida kreditmarknaden som saval erbjuder attraktiva
investeringsmojligheter som pa ett samhallsnyttigt satt bidrar till ekonomins kreditférsorjning. AP4
anser mot ovan bakgrund att 4 kap 7 § i Nuvarande APL bor utga.

Att bibehalla den nuvarande regeln innebéar ocksa att AP-fonderna dven framover kommer vara
forhindrade att [imna aktiedgarlan till de bolag i vilka AP-fonderna ager aktier, bortsett fran egna
fastighetsbolag enligt regelns nuvarande skrivning. Det ar olyckligt att AP-fonderna ar mer
begransade dn andra investerare i att kunna bidra till ett bolags kapitalbehov fran tid till annan.

Hallbarhetsinriktade illikvida investeringar

Ett annat exempel 4r de manga hallbarhetsinriktade investeringsmojligheter och -initiativ som tas
idag och som i framtiden kan férvantas 6ka an mer. Ett flertal av dessa initiativ ar i dagslaget inte
investerbara for AP-fonderna enligt de nuvarande placeringsreglerna eftersom de ofta dr onoterade
och forutsatter direktinvestering. AP-fonderna kommer, om de féreslagna detaljregleringarna
kvarstar, dven i framtiden vara férhindrade att delta i den typen av investeringsmajligheter. AP4
anser att detta ar olyckligt nar allokeringen mot illikvida tillgangar nu foéreslas kunna 6ka markant
samtidigt som ett tydligt hallbarhetsfokus lyfts fram i Forslaget.

Fortydligande avseende begransat ekonomiskt ansvar

| sdval Nuvarande APL som i Forslaget anges att AP-fonderna inte skall vara komplementar i ett
svenskt eller utlandskt kommanditbolag i syfte att inte riskera att utsatta svenska staten for ett
atagande med obegriansat ekonomiskt ansvar. AP-fonderna har tillimpat denna viktiga princip
oberoende av juridisk form eller struktur i de investeringar som har genomférts. Denna centrala
princip skulle inte pa nagot satt fordndras i och med AP4s forslag att tillata direktinvesteringar i
onoterade tillgangar. Det &dr angeldget att betona att med AP4:s forslag att AP-fonderna ges
moijlighet att gora direktinvesteringar i onoterade tillgdngar, avses investeringar i aktier och andelar i
bolag dar det ekonomiska ansvaret dven fortsatt skulle vara begransat pa motsvarande satt.
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2.2 Tillagg och fortydligande till likvida tillgangar (Promemorian kapitel 6.1)

Onoterade aktier som inom ett ar fran emissionen avses bli upptagna till handel

AP4 foreslar att regeln enligt Nuvarande APL géllande onoterade aktier som inom ett ar ska
borsintroduceras bor kvarsta och utgéra fullt likvida tillgangar.

Inom ramen for fullt ut likvida tillgdngar bor i lagtexten tillaggas att sdsom vardepapper upptagen till
handel pa en reglerad marknad eller motsvarande inbegrips sadana aktier eller andelar i féretag som
“inom ett Gr fran emissionen av dem avses bli, upptagna till handel”. Forslaget innehaller i denna del
en tillkommen restriktion mot vad som galler enligt Nuvarande APL. Att jamstalla dessa instrument
med redan noterade instrument stimmer dven 6verens med hur de beddms enligt gallande UCITs
regler.

Derivat

APA4 féreslar att derivat inkluderas i uppréakningen av fullt likvida tillgangar

| Promemorians forslag till nya placeringsregler behandlas inte fragan om derivat. Med stod av det
resonemang som fors i Proposition 1999/2000:46 sid 89 bor i Forslagets 4 kap 5 § 1 st tillaggas att
med fullt likvida tillgangar dven avses derivat, saval standardiserade som OTC. Utan ett sadant
fortydligande skulle derivatinstrumenten riskera att belasta utrymmet for illikvida tillgangar, vilket
inte kan vara avsikten, se vidare Bilaga 1.

Handelsplattform

AP4 vilkomnar att investeringar pa handelsplattform inkluderas som fullt ut likvida instrument.

AP4 foreslar att lagtexten kompletteras med en formulering som medger investeringar dven pa
andra marknader utanfor EES.

| Forslaget inférs mojligheten att sdsom likvid investering forutom att investera pa reglerad marknad,
dven investera pa det som inom EES bendamns handelsplattform. AP4 vilkomnar Forslaget i denna
del. Detta bor kompletteras med en formulering som medger investeringar dven pa andra
marknader som moijliggdr snabb omsattning till rimligt pris och som darfor bér omfattas av
definitionen. Framforallt marknader i tillvaxtlander har inte alltid regler som motsvarar gallande
regelverk inom EES men dnda kan anses vara fullt likvida. Det ar darfor rimligt att alla dessa
marknader omfattas, se forslag i Bilaga 1.

Rostetalsbegransning for aktier i bolag i samband med notering

AP4 foreslar att undantaget fran rostetalsbegransningen vid en bérsintroduktion utékas fran att,
som idag, endast gdlla egna onoterade fastighetsbolag till att i framtiden omfatta AP-fondernas
samtliga investeringar i onoterade bolag oavsett AP-fondernas storlek pa dgarandelen innan
borsintroduktionen.

Enligt Nuvarande APL och i Férslaget undantas sadana aktier i fastighetsbolag dar AP-fonderna
innehar minst halften av rostetalet vid notering, fran den generella réstandelsbegransningen om 10
procent. Detta innebér att vid en notering av ndmnda egna fastighetsbolag géller inte nagon
dgarbegransning. Daremot galler for andra investeringar i onoterade fastighetsbolag, och framéver
potentiellt dven i andra bolag, att dessa maste avyttras ned till en rostandel om 10 procent i
samband med en bérsintroduktion. Denna tvingande avyttringsregel ar en icke konsekvent och
olycklig begransning, vilken riskerar att praktiskt férsvara en annars 6nskvard boérsintroduktion.
Mojligheten att kunna behalla en storre andel &n 10 procent i bolag som noteras skulle dven vara
vardefullt da det skulle ge AP-fonderna majlighet till ytterligare god avkastningspotential. Som
exempel kan ndmnas borsintroduktionen i Hemfosa dar AP4 innan notering dgde cirka 15 procent av
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aktierna i bolaget, men tvingades pa grund av placeringsreglerna sélja ned drygt 5 procentenheter av
dgandet i samband med introduktionen.

2.3 Investeringar i ravaruderivat bor tilldtas (Promemorian 6.3)

AP4 anser att férbudet mot ravaruderivat utgér en onédig begransning

AP4 foreslar att det tydliggors att indirekta ravaruinvesteringar i vart fall ska tillatas eller kunna inga
till en begransad del, férslagsvis som mest 10 procent, i de fonder som AP-fonderna 6nskar investera
i

Enligt Nuvarande APL samt enligt Foérslaget far AP-fonderna inte investera i derivat med ravaror som
underliggande tillgang (4 kap. 12 §). | Promemorian fortydligas dven, sdsom det far forstas, att
ravaror, inte ens till nagon del far inga i sddana fonder som AP-fonderna investerar i.

AP4 haller inte med om den argumentation som framfors i Promemorian utan menar att
restriktionen att inte kunna dga ravaruderivat innebér en onddig begransning i AP-fondernas
frihetsgrader, dven om inte AP4 ser ravaror som ett potentiellt centralt inslag i den 6vergripande
allokeringen.

| flera vardepappersfonder (framférallt hedgefonder och andra specialfonder) tillats standardmaéssigt
enligt fondbestdammelserna derivatinstrument med en bredd av finansiella instrument som
underliggande tillgadng, sa dven ravaror, dven om fonden inte normalt avser investera i ravaror. Att
inte tilldta AP-fonderna att investera “ens i andelar i fonder som till ndgon del bestdr av révaror”
(Promemorian sid 26), kommer starkt att begrdansa AP-fondernas majlighet att investera i
standardiserade fonder och istallet tvinga fram skraddarsydda och darmed dyra fondldsningar. Detta
leder till betydligt forsamrad kostnadseffektivitet och 6kad komplexitet for AP-fonderna.

Mot denna bakgrund menar AP4 att forbudet mot ravaruderivat utgér en onddig begransning. AP
anser att indirekta ravaruinvesteringar ska tillatas, eller i vart fall tillatas till en begrdnsad del
(forslagsvis max 10 procent) i de fonder som AP-fonderna énskar investera i, forutsatt att en sadan
investering inte sker i syfte att kringga den Overgripande begransningen.

2.4 Kravet pa att anlita externa forvaltare tas bort (Promemorian kapitel 6.4)

AP4 vilkomnar att nuvarande krav pa att minst 10 procent av marknadsvardet av tillgangarna ska
forvaltas externt tas bort.
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3. Hallbarhet (Promemorian kapitel 7)

Promemorian foreslar att krav pa ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande regleras i lag.
AP-fonderna arbetar redan idag mycket aktivt med hallbarhet och anser att det dr en nédvandighet
for en framgangsrik langsiktig forvaltning. Att hallbarhet Iyfts in i lagtexten starker arbetet med
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande vilket ar positivt.

3.1 Ambitiost och tydligt styrande mal for hallbarhet (Promemorian kapitel 7.1 och
7.2)

AP4 vilkomnar:

e  attilaganges att AP-fonderna ska forvalta fondmedlen foredomligt genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt 4gande, samt

e  att AP-fonderna ska fasta vikt vid en hallbar utveckling utan att géra avkall pa det dvergripande
malet om hog avkastning.

Det i Promemorians lagfoérslag formulerade malet ar ambitiost och tydligt styrande och starker
arbetet med ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande. Samtidigt uttrycks en tydlig
prioritetsordning i malformuleringen dar avkastning ar 6verordnad hallbarhet.

Att det pa lang sikt finns ett positivt samband mellan god avkastning och hallbarhet ar en av AP4s
investeringsovertygelser. Det finns daremot investeringar som trots en hallbar inriktning inte kan
beddmas ge en tillrackligt hog avkastning i forhallande till risk.

Malformuleringen stéder den 6vergripande uppgiften att verka for pensionssystemets nuvarande
och blivande pensionérers basta. Det ar darmed dven tydligt angivet att AP-fondernas férvaltning ska
vara generationsneutral. Detta st6ds dven av uttalandet pa sid 26 i Promemorian: ”"Forsta-Fjarde AP-
fonderna har i sin roll som foérvaltare av buffertkapitalet i uppgift att sakerstélla att fondmedlen blir
till storsta mojliga nytta for forsakringen for inkomstgrundad alderspension. Forsta — Fjarde AP-
fondernas uppgift ar saledes att skapa sa god avkastning som majligt pa buffertkapitalet och darmed
framja nuvarande och framtida pensionarers intressen.”

AP4 foreslar mot ovan bakgrund att det 6vergripande malet “om hég avkastning” i foreslagen
lagtext kompletteras med den fértydligande formuleringen ”att fondmedlen ska férvaltas pd sadant
sdtt att de blir till stérsta méjliga nytta fér férsékringen fér inkomstgrundad dlderspension”

Promemorians kapitel 7.2 underrubrik Ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt éigande

Forslagets ambitidsa och tydligt styrande mal forsvagas med detaljreglering i lag och forarbete

AP4 anser att det 4r mest andamalsenligt och tillrackligt att AP-fonderna styrs av lag och beslut i
riksdagen samt breda parlamentariska 6verenskommelser av typ den svenska statens vardegrund,
sasom konkretiserad i regeringsformen, FN:s internationella konventioner som Sverige
undertecknat, internationella riktlinjer som Sverige stédjer och Sveriges stallningstaganden i
folkrattsliga fragor

AP4 foreslar att detaljreferenser till branschorgan, policyer och nationella riktlinjer tas bort ur det
som kommer att utgora forarbetena till de framtida férandringarna i lag om AP-fonder.
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Nuvarande lag och forarbete styr AP-fondernas verksamhet med 6vergripande mal rérande
hallbarhet (etik och miljo) och lagstiftaren har aktivt valt bort att detaljstyra genom lag och
forarbete. Denna delegering av ansvar och befogenhet till AP-fonderna och dess styrelser har under
pensionssystemets forsta 17 ar gett forutsattningar for att arbetet pa ett konstruktivt och
andamalsenligt satt har utvecklats och anpassats over tid utefter lagar, regler, framvéaxande
standarder samt krav och férvantningar fran olika intressenter. Denna modell har fungerat vl i en
varld med snabb foérandring och utveckling. Som en féljd av detta ar AP-fonderna idag etablerade
internationellt som investerare i framkant vad galler foredémligt hallbarhetsarbete och de &r
samtidigt kostnadseffektiva och har skapat langsiktigt hog avkastning. Det hallbarhetsarbete AP-
fonderna har utvecklat under sina forsta 17 ar hade fa kunnat ana nar Nuvarande APL antogs.
Tydliga 6vergripande mal utan detaljstyrande instruktioner har visat sig vara ett kraftfullt och
framgangsrikt styrinstrument.

Etik- och miljoutredningen, som lamnade betankandet ” Etiken, miljén och pensionerna (SOU
2008:107)", framhaller vikten av att AP-fondernas forvaltning ska vara fri fran detaljerad styrning
géllande saval hallbarhetsfragor som néaringspolitiska fragor.

Detaljstyrande instruktioner och hdnvisningar som idag kan upplevas vara ratt och vagledande for
utvecklingen inom hallbarhet, behéver inte nédvandigtvis vara lampliga referenser for foredomligt
hallbarhetsarbete i framtiden. Utvecklingen av hallbarhet sker idag i en mycket snabb och 6kande
takt. Detaljstyrande instruktioner och hanvisningar riskerar darmed att 6ver tid begransa AP-
fondernas majligheter att utveckla hallbarhetsarbetet i enlighet med den kommande lagens
intention att AP-fondernas foérvaltning av fondmedlen ska vara féoredémlig och darmed fortsatt ligga i
framkant.

Med ovanstaende resonemang som bakgrund sa finner AP4 det olyckligt att Promemorian refererar
till ett antal branschorgan, policyer och nationella riktlinjer for att beskriva hur Forslaget ska
tillampas. Dessa referenser har antingen begransad tillampbarhet, kommer bli otidsenliga eller
innebar risk for en mer kortsiktig politisk styrning an vad som lampligt givet den langsiktighet som é&r
nodvandig for pensionssystemet (se dven avsnitt 3.2). Regeringen har maojlighet att sakerstélla en vid
var tid aktuell uppféljning och aterkoppling av arbetet inom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt 4gande inom ramen for de arliga utvarderingarna.

AP4 avstyrker darfor ett antal exempel ur Promemorians féreslagna detaljstyrning genom férarbete.

Exempel pa sadan detaljstyrning aterges nedan. | Bilaga 2 aterges detaljerat de hanvisningar som bor
utgd. Dar lamnas dven forslag pa kompletteringar.

1. Referenser till bland annat Europeiska Investeringsbankens (EIB) policy for transparens, Carbon
Disclosure Project (nu CDP) och Principles for Responsible Investments (PRI) som forvisso kan
vara tillampbara idag, men det finns inget som sikerstaller att de kommer vara det framover.
De tva sistnamnda ar dessutom oberoende organisationer vilka kan utvecklas i en riktning som
gor att de inte blir relevanta for AP-fonderna i framtiden. AP-fonderna bor darfor inte styras av
sadana referenser i forarbetena.

2. AP4 anser att paverkan pa AP-fondernas verksamhet av politiska beslut bor ske forst nar
Sveriges riksdag har lagstiftat eller ratificerat en konvention. | Promemorian beskrivs nuvarande
regerings arbete for eliminering av alla kdrnvapen, ett arbete vilket i Forslaget anses bor fa
aterverkningar pa AP-fondernas investeringsbeslut.

14



3. De svenska miljomalen ar svara att anvanda for dgararbete och paverkansdialoger i AP-
fondernas internationella verksamhet. Utgangspunkten bor vara internationellt forankrade
miljGinitiativ.

4. Statens agarpolicy och riktlinjer for bolag med statligt 4gande, vilka ar faststallda av regeringen.
Dessa lampar sig inte for den internationella verksamhet AP-fonderna bedriver. Denna typ av
dokument kan snabbt och enkelt &ndras med departementsbeslut och innehallet i dokumenten
kan skifta beroende pa vilket parti som sitter i regeringsstallning. Av detta skal sa finns risk for
politisk styrning och att principen om AP-fondernas sjalvstandighet dventyras. For att
sakerstalla langsiktighet och fortroende &r det en viktig princip att AP-fonderna tillférsédkras en
hog grad av sjdlvstandighet och att AP-fonderna styrs av lag och av beslut som fattats av
Riksdagen.

Sammanfattningsvis vill AP4 podngtera att Promemorians ambitidsa och tydligt styrande mal och
den foreslagna utvidgade lagtexten avseende hallbarhet i kombination med breda parlamentariska
Overenskommelser av typ svenska statens vardegrund, sasom konkretiserad i regeringsformen, FN:s
internationella konventioner som Sverige undertecknat, internationella riktlinjer Sverige stodjer och
Sveriges stallningstaganden i folkrattsliga fragor utgor ett ambitiost, tydligt styrande och vl
fungerande ramverk for AP-fondernas nationella samt internationella verksamhet, idag och for
framtiden.

Promemorians kapitel 7.2 underrubrik Foredomlig forvaltning

AP4 vilkomnar Promemorians tydliga definition av féredémlig forvaltning (sid 26) innebarande en
forvaltning som utifran givna forutsattningar bedrivs effektivt, leder till dnskat resultat, sker pa ett
transparent satt och bidrar till en langsiktigt hallbar vardetillvaxt av kapitalet.

| Promemorian (sid 32) konstateras vidare att en foredomlig forvaltning kraver att tillrackliga
resurser avsatts for detta arbete. AP4 &r enig i denna bedémning och menar att detta ocksa bor
beaktas nar AP-fondernas kostnader utvarderas.

3.2 Inte naringspolitiska- eller ekonomisk-politiska uppgifter

AP4 foreslar att det viktiga principiella stallningstagandet ” Ndringspolitiska eller andra ekonomisk-
politiska uppgifter ska inte finnas” tydligt fortsatt uttrycks i kommande lag och/eller dess forarbeten.

En viktig princip i inkomstpensionssystemet dr att AP-fondernas verksamheter inte ska ha
naringspolitiska- eller ekonomiskpolitiska uppgifter utan enbart kunna styras av lag som fattats av
riksdagen och ratificerade konventioner och darutéver vara fria fran politisk styrning. Detta har
beddmts vara vasentligt for att sakerstalla att erforderlig stabilitet erhalls samt att AP-fondernas
mandat och uppdrag kan uppfyllas pa fér pensionssystemet basta mojliga satt. | Promemorian
framhalls (sid 27) att Regeringens styrningsmojligheter nar det géller placeringsverksamheten ar
starkt begrénsade, detta for att sdkerstalla att AP-fondernas medel endast anvands till nytta for
pensionssystemet och pensionstagarna och inte utnyttjas for andra syften som till exempel narings-
eller ekonomisk-politiska syften.

| forarbetena till Nuvarande APL lyftes tydligt fram den viktiga principen att ” Ndringspolitiska eller
andra ekonomisk-politiska uppgifter ska inte finnas”, (proposition 1990/2000:46 sid 76).

| forarbetena till Nuvarande APL &r det vidare tydligt uttryckt att ”...pensionssystemet dr autonomt

och skall ha en hég grad av sjélvstindighet gentemot regeringen. Fondstyrelserna skall ha det
fullstdndiga ansvaret for placeringsverksamheten. Verksamheten bér endast regleras i lag.
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Regeringen bér inte ges mdjlighet att genom instruktioner, regleringsbrev eller tilldelning av
anslagsmedel styra éver fonderna utéver vad som féljer av réitten att utse styrelse...”. (proposition
1999/2000:46 sid 123).

3.3 Riktlinjer och mal (Promemorian kapitel 7.3)

AP4 anser:

e att detinte ar lampligt att i detalj lagstifta om hur och i vilka delar samverkan mellan AP-
fonderna ska ske; beslut om formerna for samverkan bér dven framgent 6verlatas till AP-
fonderna.

e  att det ar en central princip att AP-fonderna saval nu som framover sjalvstandigt ska fatta beslut
om enskilda investeringar. Darmed sdkerstalls bland annat det grundldggande behovet att
diversifiera risktagandet mellan AP-fonderna.

| Promemorian foreslas att AP-fonderna ska samverka nar det géller ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt 4gande avseende gemensam vardegrund, riktlinjer for redovisning samt riktlinjer for och
gemensam beddmning av vilka tillgangar som inte bor inga i AP-fonderna. AP4 uppfattar Forslaget
som att kravet pa samverkan avses vara pa ett mer évergripande plan. Detta ar positivt och sker
redan idag, samt ar i enlighet med AP4:s synpunkt enligt ovan.

Véardegrund

AP4 avstyrker att lag och forarbete i detalj foreskriver hur vardegrunden ska utformas, vilka
utgangspunkter den ska ha samt i vilket forum och hur samarbetet mellan AP-fonderna ska ga till i
denna fraga.

Respektive AP-fonds styrelse har ansvaret for verksamheten och for att utveckla denna pa bésta vis i
syfte att uppna det i lag ambitiosa och tydligt styrande malet. Fondstyrelserna bor darmed dven ha
ansvar for utgangspunkter och innehall i den vardegrund som ska styra placeringsverksamheten mot
det i Promemorian foreslagna malet. Fondstyrelserna bor dven ha ansvaret for att besluta om
formerna fér samarbetet mellan AP-fonderna i denna fraga.

Regeringen har mojlighet att sakerstalla en vid var tid aktuell uppfoljning och aterkoppling av arbetet
inom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande tillika av vardegrunden fér hallbarhet och
bolagsstyrning inom ramen for de arliga utvarderingarna.

| Bilaga 2 aterges de hanvisningar till vardegrundsarbetet som AP4 anser bor utga.

Kriterier for uteslutning

AP4 uppfattar Forslaget som att kravet pa samverkan savitt avser en gemensam bedémning av vilka
tillgangar som inte bor inga i AP-fonderna ska ske pa ett 6vergripande plan.

AP4 anser att det avilar varje AP-fond sjalv att bestamma vilka tillgangar som inte bor ingd i
respektive portfol;.

Det ar en central princip i inkomstpensionssystemet att AP-fonderna saval nu som framover
sjalvstandigt fattar beslut om enskilda investeringar och beslut om formerna fér samverkan. Darmed
sakerstalls det grundlaggande behovet att diversifiera risktagandet mellan AP-fonderna. Respektive
AP-fonds styrelse har fullstandigt ansvar for hur verksamheten béast ska utformas for att uppna det
ambitidsa och tydligt styrande malet i lag.
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En grundprincip for inkomstpensionssystemet och Nuvarande APL syftar till diversifierat risktagande.
Det vill sdga att AP-fonderna ska ha mdjlighet att agera oberoende av varandra. Diversifierat
risktagande i systemet dstadkoms bland annat genom att de fyra AP-fonderna utvecklar olika
forvaltningsstrategier och darigenom bidrar till riskspridning i systemet. En konsekvens av de olika
forvaltningsstrategierna ar att det finns begransningar i mojligheterna att anta gemensamma
tvingande kriterier for exkludering. Langtgaende krav pa detta skulle snarare forsvara an utveckla
den samverkan som redan idag sker pa omradet.

AP4 vdlkomnar att Promemorian tar avstand fran likriktning trots samverkanskrav genom att tydligt
uttrycka

e att det &r varje fond som maste bedéma hur integrering av miljoaspekter, sociala aspekter
och bolagsstyrningsaspekter i foérvaltningen ska ske (sid 30),

e att det ar upp till varje fond att dvervaga nar det ar mest effektivt att agera enskilt och nar
det ar mest effektivt att samarbeta med de andra AP-fonderna eller andra aktorer (sid 30),

e att det bidrar till storre dynamik och riskspridning om AP-fonderna har olika strategier och
arbetssatt for ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande (sid 35),

e att det bor vara respektive AP-fond som béar ansvaret for att faststalla riktlinjer for
forvaltningen, daven avseende ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande (sid 35),
samt

e att samverkanskraven inte ska hindra var och en av AP-fonderna att inom ramen fér vald
strategi for foredomlig forvaltning genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande
utforma ytterligare kriterier for innehav som inte ska inga i investeringsuniversum (sid 36).

AP4 anser att ovan fortydliganden ar viktiga, eftersom det uttrycker att respektive AP-fond férvantas
agera oberoende. Det kan hér tillaggas att det ar viktigt for ansvarsutkravande att varje AP-fond sjalv
bestammer vilka tillgangar som inte bor inga i portféljen. Idag rekommenderar AP-fondernas Etikrad,
ett organ for samverkan mellan AP-fonderna, AP-fonderna att exkludera vissa investeringar. Det ar
dock varje enskild AP-fond som formellt beslutar om exkluderingar.

3.4 Transparens med ansvar (Promemorian kapitel 7.4)

AP4 delar uppfattningen att en mycket hég grad av transparens ska efterstravas for AP-fondernas
verksamhet.

AP4 anser att AP-fonderna ska redovisa principerna for sitt agerande, men bor inte, precis som idag,
vara tvungna att kommentera enskilda investeringar.

Transparens skapar fértroende och ar nagot dagens AP-fonder varnar och efterstravar. AP-fonderna
ar idag mycket transparenta sett ur saval ett nationellt som internationellt perspektiv och anser att
detta ar en viktig framgangsfaktor fér bade utveckling av forvaltningarna och fértroende for AP-
fonderna. En AP-fond ska kunna redovisa principerna for sitt agerande, men ska inte i detalj kunna
avkrdvas att kommentera 6vervaganden rérande enskilda investeringar pa vardepappersniva av
olika intressenter.

Det skulle, férutom att det innebar mycket stora resurskrav, kunna skada relationer och de dialoger

som AP-fonderna bedriver. AP-fonderna har manga olika intressenter vars intressen maste vagas
mot varandra, till exempel bolag som AP-fonderna for dgardialoger med eller i vilka AP-fondernas
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beddmningar for investeringarna ar verksamhetskritiska. Rorande enskilda vardepapper ska darfor
kravet pa transparens vara begrénsat.

APA4 foreslar darfor att det i ett framtida forarbete fortydligas att en AP-fond Gvergripande ska kunna
redovisa vilka 6vervaganden som gjorts, sarskilt nar det galler investeringar som kan framsta som
tveksamma ur hallbarhetsperspektiv.

AP4 anser att det inte ar lampligt att detaljreglera vare sig om gemensamma riktlinjer for
redovisning eller gemensam policy for transparens, utan anser att detta ar ett omrade som vinner pa
att utvecklas genom AP-fondernas respektive arbete.

3.6 Samverkan (Promemorian kapitel 7.5)

APA4 foreslar att Forslaget om samverkansrad ska tas bort fran framtida forarbetstext

APA4 &r positiv till att ytterligare utdka och utveckla samverkan pa flera omraden, bade nationellt och
internationellt, nar det bedoms fordelaktigt for att uppna det 6vergripande malet. Det &r dock en
central princip att AP-fondernas respektive styrelser har det fullstdndiga ansvaret for grad av
samverkan av ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande och hur samverkan ska utformas.
Ett effektivt hallbarhetsarbete forutsatter ocksa ett kritiskt forhallningssatt till de manga initiativ
som startas och hur dessa utvecklas over tid.

Utover samarbetet mellan AP-fonderna har varje enskild AP-fond ocksa ytterligare samarbeten med
andra svenska och internationella investerare. Vissa samarbeten dr samordnade genom AP-
fondernas Etikrad, andra ar det inte. Vilka samarbeten som AP-fonderna véljer och hur de
organiseras beror framst pa sakomrade, kompetens, prioritering och forvaltningsstrategi. Detta
innebdr att respektive AP-fond idag kan samverka med olika aktérer om det anses motiverat
beroende pa verksamhetens utformning. Samverkan med olika aktérer och hur denna samverkan
bast utformas bor vara delegerat till varje AP-fonds styrelse.

Att i lag och forarbete stélla krav pa ytterligare formalisering och struktur pa samverkan i form av ett
samverkansrad anser AP4 inte ar lampligt. Promemorians forslag riskerar att leda till minskad
flexibilitet, kostnadseffektivitet och darmed samre majligheter att uppna malet. Hur samverkan
utformas ska inte detaljstyras genom lag eller forarbete.
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4. Lagtext samt ovriga synpunkter, kommentarer och exempel

| Bilaga 1 till detta remissyttrande aterfinns en jamférelse mellan lagtext i Nuvarande APL och
Promemorians forslag samt AP4:s forslag till justeringar och/eller kommentarer, dels i de delar som
kommenterats i detta remissvar men dven andra tekniska lagtextkommentarer. Bilaga 1 skall sdledes
lasas som ett tillagg till detta remissvar. Forslagen och kommentarerna i bilagan har sa langt moijligt
tagits fram gemensamt av AP-fonderna. Fondernas respektive hallning till férslagen i Promemorian
ar i stora delar samstammiga. | vissa enskilda fragor kan dock synpunkterna skilja sig at, varfor AP-
fondernas respektive Bilaga 1 inte ar identiska pa varje enskild punkt.

Bilaga 2 innehaller AP4s kommentarer och forslag till ett antal detaljstyrande hanvisningar och
instruktioner i Promemorian pa citatniva vilka AP4 anser bor utga ur en framtida forarbetestext samt
forslag pa kompletteringar till ett sadant forarbete.

Stockholm som ovan,

FJARDE AP-FONDEN

A &
N )

Niklas Ekvall
VD

\J

Vi~

‘ {/1 , f B
vl t \ d‘ | U X !{ ‘ l",/ \\\7
Ulrika Malmberg Liv’ijn '
Chefsjurist
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Bilaga 1: Lagforslag och kommentar

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

Denna bilaga ar avsedd att underlatta AP4s remissvar i mer lagtekniska avseenden genom att inte tynga remissvaret onddigtvis. Férhoppningsvis kan
bilagan aven vara till praktiskt stod i den fortsatta beredningen av lagstiftningsforslaget. Synpunkterna och férslagen i denna bilaga har sa langt som mojligt
tagits fram gemensamt av AP-fonderna. Fondernas respektive hallning till férslagen i Promemorian ar dock inte i all alla hdnseenden identiska och AP-
fondernas respektive bilaga skiljer sig darfor at i enskilda fragor. De synpunkter och forslag som lamnas i denna bilaga ska darfor lasas som AP4:s svar.

Nuvarande lydelse

Promemorians férslag

AP4:s lagférslag

AP4:s kommentar

4kap.18§

4kap.18§

4kap.18§

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
forvalta fondmedlen pa saddant
satt att de blir till storsta
mojliga nytta for forsakringen
for inkomstgrundad
alderspension.

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

Fonderna ska i sin
placeringsverksamhet ha
nédvdndig beredskap fér att
kunna éverféra medel till

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
forvalta fondmedlen pa saddant
satt att de blir till storsta
mojliga nytta for forsakringen
for inkomstgrundad
alderspension.

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

AP4 har inte nagra synpunkter pa denna
bestammelse.

20




Nuvarande lydelse Promemorians férslag AP4:s lagférslag AP4:s kommentar
Pensionsmyndigheten enligt 2
kap. 2 §.
4kap.1a§ 4kap.1la 4kap.1la
Férsta—Fjdrde AP-fonderna ska | Forsta—Fjarde AP-fonderna ska Det 6vergripande malet for AP-fondernas
férvalta fondmedlen forvalta fondmedlen foredomligt verksamhet ar att forvalta fondmedlen pa
féredémligt genom genom ansvarsfulla investeringar sadant satt att de blir till stérsta mojliga nytta
ansvarsfulla investeringar och | och ansvarsfullt dgande. Vid for forsakringen for inkomstgrundad
ansvarsfullt dgande. Vid forvaltningen ska Forsta—Fjarde AP- | alderspension i enlighet med 4 kap. 1 8.
quvaltn/ngen ska Forfta— fond:erna fasta sar.sklld vikt '\'/ld.hur AP-fonderna maste bedéma vad
Fjédrde AP-fonderna fésta en hallbar utveckling kan framjas, . . R
SO 3 . . inkomstpensionssystemet har for behov och hur
sdrskild vikt vid hur en hdllbar | utan att gora avkall pa det . .. »
. o . ) . AP-fonderna bidrar med storst nytta. Aven
utveckling kan frdmjas, utan overgripande madlet om att . . o . . .
B 3 . . generationsneutralitet och 1ag risk maste tas i
att géra avkall pé det fondmedilen ska férvaltas pa . .
- . . . ; . LT beaktande i denna bedomning. Det
overgripande malet om hég sadant sdtt att de blir till storsta . . Ol e m 4o e 4 e s
. veore v e et .. overgripande malet ar darfér nodvandigtvis inte
avkastning. mdjliga nytta for forsékringen for | ,,, .. s . o .
. / ] hog avkastning” utan ska konkretiseras fran tid
inkomstgrundad dlderspension. )
till annan.
4kap.1b § 4kap.1b § 4kap.1b §

Motsvarar 4 kap. 1 § tredje
stycket i nuvarande lag.

Férsta—Fjérde AP-fonderna ska
i sin placeringsverksamhet ha
nédvdndig beredskap fér att
kunna éverféra medel till
Pensionsmyndigheten enligt 2
kap. 2 §.

AP4 har inte nagra synpunkter pa denna
bestammelse.
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4kap.2§

4kap.2§

4kap.2§

Var och en av Forsta—Fjarde
AP-fonderna skall érligen
faststalla en verksamhetsplan.
Denna skall innehalla riktlinjer
for placeringsverksamheten
och for utévande av rostratt i
enskilda féretag samt en
riskhanteringsplan.

Riskhanteringsplanen skall
beskriva de huvudsakliga
risker som dr férenade med
placeringsverksamheten och
hur dessa risker skall hanteras.
Det skall vidare finnas interna
instruktioner fér hantering av
dessa risker.
Riskhanteringsplanen och
instruktionerna skall féljas upp
I6pande.

Var och en av Forsta—Fjarde AP-
fonderna ska varje dr faststilla
en verksamhetsplan.
Verksamhetsplanen ska
innehalla riktlinjer for
placeringsverksamheten och for
utdvande av rostratt i enskilda
foretag samt en
riskhanteringsplan.

Riktlinjerna fér
placeringsverksamheten ska
innehdlla mal fér

1. hur lagngsiktigt h6g
avkastning kan uppnds och en
beskrivning av hur madlen ska
uppnds,

2. hur fondmedlen ska férvaltas
féredémligt genom ansvarsfulla
investeringar enligt 1 a § och en
beskrivning av hur malen ska
uppnds och hur investeringarna
dven i évrigt ska ske pa ett
ansvarsfullt sétt, och

3. hur fondmedlen ska férvaltas
féredémligt genom ansvarsfullt
dgande enligt 1 a § och en
beskrivning av hur madlen ska
uppnds och hur dgandet dven i

Var och en av Forsta—Fjarde AP-
fonderna ska varje ar faststalla
en verksamhetsplan.
Verksamhetsplanen ska
innehalla riktlinjer for
placeringsverksamheten och for
utdvande av rostratt i enskilda
foretag samt en
riskhanteringsplan.

Riktlinjerna for
placeringsverksamheten ska
innehalla strategier med mal
for

1. hur fondmedilen ska férvaltas
till stérsta méjliga nytta for
férsdkringen for
inkomstgrundad dlderspension,

2. hur fondmedlen ska forvaltas
foredomligt genom ansvarsfulla
investeringar enligt 1 a §, och

3. hur fondmedlen ska forvaltas
foredomligt genom ansvarsfullt
dgande enligt 1 a §.

Riskhanteringsplanen ska
beskriva de huvudsakliga risker
som ar forenade med
placeringsverksamheten och
hur dessa risker ska hanteras.

Strategi ar ett mer dndamalsenligt begrepp for att
beskriva verksamhetsplanens avsedda innehall.
Sasom namnts ovan bor fortydligas att det
overgripande malet for AP-fondernas verksamhet
ar att forvalta fondmedlen pa sadant satt att de
blir till storsta mojliga nytta for forsakringen for
inkomstgrundad alderspension i enlighet med 4
kap.18.

Bisatserna som anger "dven i ovrigt” motiveras
inte i Promemorian och kan inte utan vidare
forstas. Punkterna i ovrigt forefaller uttémmande
och det foreslas darfor att dessa bisatser tas bort.

| sista stycket har i Promemorian en andring gjorts
med innebord att Riskhanteringsplanen ska
innehalla interna instruktionerna for hanteringen
av risker i placeringsverksamheten. Denna andring
motiveras inte i Promemorian. Bestammelsen
innebar att styrelserna forvantas ta ansvar for
tamligen detaljerade interna instruktioner, nagot
som idag avilar vd och organisationen i 6vrigt,
sedan styrelsen fattat beslut om
riskhanteringsplanen. Styrelserna i AP-fonderna
forvantas ha en mycket bred kompetens och ska
fatta viktiga strategiska beslut samt f6lja upp
verksamheten. De bor inte ha ansvar for
detaljerade och operationella instruktioner och
beslut. Det féreslas darfor att bestimmelsen i
Nuvarande APL [amnas ofordandrad.
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ovrigt ska utévas pa ett
ansvarsfullt sétt.

Riskhanteringsplanen ska
beskriva de huvudsakliga risker
som dr férenade med
placeringsverksamheten och hur
dessa risker ska hanteras.
Planen ska ocksad innehdlla
interna instruktioner fér
hantering av dessa risker.
Riskhanteringsplanen och
instruktionerna ska féljas upp
I6pande.

Det ska vidare finnas interna
instruktioner fér hantering av
dessa risker.

Riskhanteringsplanen och
instruktionerna ska féljas upp
[6pande.

Samverkan

Samverkan

2a8

238

Bestdammelsen saknar
motsvarighet i nuvarande
lagstiftning.

Férsta—Fjérde AP-fonderna ska
samverka ndr det gdiller
ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt dgande enligt 1 a §.
Férsta—Fjérde AP-fonderna ska

1. utveckla en gemensam
vdrdegrund fér férvaltningen av
AP-fonderna,

2. utveckla riktlinjer for
redovisning av hur de férvaltar
buffertkapitalet féredémligt
genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
overgripande samverka nar det
galler ansvarsfulla investeringar
och ansvarsfullt dgande enligt 1
a §, sdsom genom att

1. utveckla en gemensam
vardegrund for férvaltningen av
AP-fonderna,

2. utveckla riktlinjer for
redovisning av hur de foérvaltar
buffertkapitalet foredomligt
genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt

AP-fonderna bor som grundregel agera
oberoende av varandra i kapitalférvaltningen.
Detta var en grundpremiss for den nuvarande
lagstiftningen och syftar till att diversifiera
risktagandet. Den nu féreslagna samverkans-
bestammelsen kan missforstas som att AP-
fonderna nu istallet ska samverka i
investeringsverksamheten. Av de exempel som
anges i punkterna och av vad som anges i
promemorian sa forefaller det dock som att
samverkan avses vara mer 6vergripande. Genom
den av AP4 féreslagna andringen framgar detta
tydligare.
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dgande pa ett sdtt som dr
férenligt med 1 a §, och

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

dgande pa ett satt som ar
forenligt med 1 a §, och

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

(Den andra punkten ar en redovisningsregel.
Dessa ar systematiskt placerade i kap. 6 och dven
denna skulle mojligen kunna placeras dar.)

Férbud mot att vara

Férbud mot att vara

komplementdr komplementdr
2b$ 2b ¢

Motsvarar 4 kap. 8 § andra Ingen av Férsta—Fjérde AP- AP4 har inte nagra synpunkter pa denna

stycket i nuvarande lag. fonderna fdr vara bestammelse. Betraffande begransat ekonomiskt
komplementidir i ett svenskt eller ansvar se kommentar i AP4s huvudtext kapitel 1
utléndskt kommanditbolag. och 2.

48 48 48

Minst trettio procent av
marknadsvardet av de
tillgdngar som var och en av
Forsta—Fjarde AP-fonderna

innehar skall vara placerade i
fordringsratter med lag kredit-
och likviditetsrisk.

Minst tjugo procent av
marknadsvardet av de tillgangar
som var och en av Forsta—Fjarde
AP-fonderna innehar ska vara
placerade i fordringsratter med
lag kredit- och likviditetsrisk.

AP4 har inte nagra synpunkter pa denna
bestammelse.

Forvarv och innehav av aktier

Forvarv och innehav av
tillgangar

Forvarv och innehav av
tillgangar

58§

58§

58§
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Forsta—Fjarde AP-fonderna far
bara férvarva sadana aktier
eller andra andelar i féretag
som dr, eller inom ett dr fran
emissionen av dem avses bli,
upptagna till handel pd en
reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfér
Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet (EES).
Denna begrdnsning gdller inte
aktier och andra andelar i

1. féretag som har till
huvudsakligt dndamdal att dga
eller férvalta fast egendom
eller tomtrdtt
(fastighetsbolag), eller

2. féretag som har till
huvudsakligt dndamal att dga
och férvalta sadana aktier
eller andra andelar i féretag
som inte dr upptagna till
handel paé en reglerad
marknad eller en motsvarande
marknad utanfér EES
(riskkapitalféretag).

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

1. éverldtbara virdepapper och
penningmarknadsinstrument
som dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfér
Europeiska ekonomiska
samarbetsomrddet (EES) eller
som handlas pd en
handelsplattform,

2. fondandelar som kan l6sas in
med kort varsel, och

3. kontoplaceringar i
kreditinstitut eller andra
liknande kortfristiga
likviditetsplaceringar.

Férsta—Fjdrde AP-fonderna fdr,
med de begréinsningar som
féljer av denna lag, férvirva
illikvida tillgangar. Med illikvida

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

1. 6verlatbara vardepapper och
penningmarknadsinstrument
som &r, eller inom ett ar fran
emissionen av dem avses bli,
upptagna till handel pa en
reglerad marknad eller som
handlas pa en
handelsplattform eller en
motsvarande marknad utanfér
Europeiska ekonomiska
samarbetsomrddet (EES), eller
som dir féremdal for annan
organiserad handel pa
kapitalmarknaden.

2. fondandelar som kan l6sas in
med kort varsel,

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

4. derivatinstrument.

Forsta—Fjarde AP-fonderna far,
med de begransningar som
foljer av denna lag, forvarva
illikvida tillgangar. Med illikvida

Regeln enligt nuvarande 4 kap. 5 § gdllande
onoterade aktier som inom kort ska
borsintroduceras bor kvarsta och utgora fullt
likvida tillgangar. Nagot skal till varfor de inte
skulle vara det anférs inte i promemorian. Detta
stdmmer 6verens med regleringen av
vardepappersfonder (5 kap. 3 §).

Jamforbara marknader utanfoér EES bor referera
till bade reglerad marknad och handelsplattform.

Aven andra marknader dar instrument ltt kan
omsattas till rimligt pris bér omfattas. Framforallt
marknader i tillvaxtlander har inte alltid regler
som motsvarar gallande regelverk inom EES men
kan dnda anses vara fullt likvida. Det &r rimligt att
dessa omfattas. Lagtextforslaget ar hamtat fran
promemorians forfattningskommentar till 4 kap.
8a §, se sid 4.

Promemorian behandlar inte anvdandningen av
derivat. Inom ramen fér den nuvarande
lagstiftningen &r derivat undantagna fran krav pa
marknadsnotering och omsattningsbarhet se
prop. s. 89. Derivat ingar inte heller bland de
instrument som omfattas av den s.k. 5 procent-
regeln i 4 kap. 8 §. Detta innebar att AP-fonderna
kan handla med derivat pa samma satt som
noterade instrument. AP-fonderna anser att det
saknas skal att dndra den nuvarande regleringen.
Derivat bor darfor inkluderas i upprakningen av
fullt ut likvida instrument. Med derivatinstrument
bor forstas optioner, terminer och swappar samt
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tillgéngar avses tillgdngar som
inte dr fullt likvida.

tillgangar avses tillgdngar som
inte ar fullt likvida.

andra likartade finansiella instrument, jfr. 1 kap. 1
§ 3 st. lagen (2004:46) om vardepappersfonder.
Avsikten dr inte att definitionen av
derivatinstrument ska vara begransande
betraffande olika former av derivatinstrument
utan eventuella begransningar bor istéllet ta sikte
pa underliggande tillgangar och referenser, jfr.
nuvarande 4 kap. 12 § AP-fondslagen.

68§

68§

68§

Var och en av Forsta—Fjarde
AP-fonderna far inneha
sadana aktier i svenska
aktiebolag som ar upptagna till
handel pa en reglerad
marknad i Sverige till ett
marknadsvarde som uppgar
till hogst tva procent av det
totala marknadsvardet av
sadana aktier i bolagen.

Vid tillampning av forsta
stycket skall inte beaktas

1. sadana aktier i bolagen som
ingar i svenska eller utlandska
fonder i vilka AP-fonden
innehar andelar som inte
medfor ratt att rosta for
aktierna, och

Var och en av Forsta—Fjarde AP-
fonderna far inneha sadana
aktier i svenska aktiebolag som
ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad i Sverige till
ett marknadsvarde som uppgar
till hogst tva procent av det
totala marknadsvardet av
sadana aktier i bolagen.

Vid tillampning av forsta stycket
ska inte beaktas

1. sddana aktier i bolagen som
ingar i svenska eller utlandska
fonder i vilka AP-fonden innehar
andelar som inte medfor ratt
att rosta for aktierna, och

2. aktier i bolag som har till
huvudsakligt dndamdal att dga
eller férvalta fast egendom eller

Var och en av Forsta—Fjarde AP-
fonderna far inneha sadana
aktier i svenska aktiebolag som
ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad i Sverige till
ett marknadsvarde som uppgar
till hogst tva procent av det
totala marknadsvardet av
sadana aktier i bolagen.

Vid tillampning av forsta stycket
ska inte beaktas

1. sadana aktier i bolagen som
ingar i svenska eller utlandska
fonder i vilka AP-fonden innehar
andelar som inte medfor ratt att
rosta for aktierna, och

2. sadana aktier eller andra
andelar som ingadr i en AP-fond

Andringen som foreslas dr en konsekvens av AP4s
forslag géllande 4 kap. 9 §.
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2 aktier i fastighetsbolag i
vilka fonden innehar sa manga
aktier att rostetalet for dem
overstiger tio procent av
rostetalet for samtliga aktier i
bolaget.

tomtrdtt (fastighetsbolag), i
vilka fonden innehar sa manga
aktier att rostetalet for dem
Overstiger tio procent av
rostetalet for samtliga aktier i
bolaget.

ndir de tas upp till handel pa en
marknadsplats.

78

78

78

Forvarv av obligationer och
andra fordringsratter

Forvarv av obligationer och
andra fordringsratter

Forvarv av obligationer och
andra fordringsratter

Forsta-Fjarde AP-fonderna far
endast forvarva obligationer
och andra fordringsratter som
ar utgivna for allman
omsattning. Denna
begransning galler inte

1. placeringar som syftar till
att tillgodose en fonds behov
av likviditet, och

2. krediter till ett
fastighetsbolag, om fonden
ensam eller tillsammans med
nagon eller nagra av de andra
tre AP-fonderna innehar mer
an hélften av rostetalet for
samtliga aktier eller andelar i
bolaget.

Promemorian innehaller inte
nagot forslag som ror denna
bestimmelse.

AP4 foresldr att bestimmelsen
upphdivs.

| promemorian foreslas en uppdelning i likvida och
illikvida tillgangar. Vilka rantebarande instrument
som ska anses vara likvida framgar av definitionen
i4 kap.5 §. Bestammelsen i 4 kap. 5 § utgar fran
och anvander sig av definitioner i andra regelverk
sasom Mifid och lagen om
vardepappersmarknader. Begreppet “utgivna for
allmdn omsattning” anvands numera inte i dessa.
Det skulle darfor medfora betydande svarigheter i
att bestimma (och potentiellt begrdnsa) vilka
rantebdrande vardepapper som AP-fonderna far
placerai. Se vidare i kapitel 2 i AP4s huvudtext.
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Begransning av innehav av
onoterade instrument

Begransning av férvdrv och
innehav av illikvida tillgdngar

Begransning av férvdrv och
innehav av illikvida tillgangar

8§

8§

8§

Av var och en av Férsta-Fjéirde
AP-fondernas tillgangar,

védrderade till marknadsvdrdet,
far hégst fem procent bestd av

1. sadana aktier eller andra
andelar i riskkapitalféretag
som inte dr upptagna till
handel pa en reglerad
marknad eller en motsvarande
marknad utanfér EES,

2. fordringsrdtter som inte ér
upptagna till handel pa en
reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfér
EES, och

3. andelar i svenska och
utléndska fonder som
huvudsakligen placerar i
sadana aktier eller andra
andelar i féretag som inte dr
upptagna till handel pad en
reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfér
EES.

Ingen av Forsta-Fjérde AP-
fonderna far vara

Vid investeringstillfdllet far
maximalt fyrtio procent av det
verkliga véirdet av var och en av
Férsta—Fjdrde AP-fondernas
tillgdngar besta av illikvida
tillgéngar.

AP4 har inte nagra synpunkter pa denna
bestammelse.
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komplementdir i ett svenskt

eller utléndskt

kommanditbolag.

8a§ 8a§ 8a§$

Bestdammelsen ar ny Forsta—Fjarde AP-fonderna far APA4 foresldr att denna AP4 féreslar att direktinvesteringar i onoterade

endast gbra placeringar i aktier
som inte handlas pa en
handelsplats eller pé en
motsvarande marknadsplats
utanfor EES, genom fond,
fastighetsbolag eller foretag
som har till huvudsakligt
andamal att dga och forvalta
sadana aktier
(riskkapitalforetag).

bestdmmelse inte inférs.

aktier tillats i de nya placeringsreglerna for att den
okade flexibiliteten i allokeringshdnseende ska
kunna anvandas pa dsyftat satt. Den foreslagna
bestammelsen bor darfor utga. Se vidare i kapitel
2 i AP4s huvudtext.

9§

9§

9§

Ingen av Forsta—Fjarde AP-
fonderna far inneha sa manga

aktier eller andra andelar i ett
foretag att rostetalet for dem
Overstiger tio procent eller,
betraffande sadana
riskkapitalforetag som avses i

8 § forsta stycket 1, trettio
procent av rostetalet for
samtliga aktier eller andelar i
foretaget.

Ingen av Forsta—Fjarde AP-
fonderna far inneha sa manga
aktier eller andra andelar i ett
foretag att rostetalet for dem
Overstiger tio procent eller,
betraffande sadana
riskkapitalforetag som avses i
8 a §, trettio procent av
rostetalet for samtliga aktier
eller andelar i foretaget.

Ingen av Forsta—Fjarde AP-
fonderna far i ett foretag
inneha sa manga aktier eller
andra andelar som handlas pa
en sadan marknadsplats som
avses i 5 § 1 att rostetalet for
dem Overstiger tio procent av
rostetalet for samtliga aktier
eller andelar i foretaget.

Andringen dr en konsekvens av AP4s férslag
gadllande 4 kap. 8a §, avseende att begrasningen
for onoterade aktier, bor utga.

Andringen féranleds dessutom av AP4s
resonemang kring rostratter vid boérsintroduktion.
Enligt nuvarande APL galler att investeringar i
onoterade bolag, med undantag fér egna
fastighetsbolag, maste avyttras ned till en
rostandel om 10 procent i samband med en
borsintroduktion. Den tvingande avyttringsregeln
riskerar att praktiskt foérsvara en annars onskvard
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Begransningen i forsta stycket
galler inte

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

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

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

Begransningen i forsta stycket
galler inte

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

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

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

Begrdnsningen i forsta stycket
géller inte

1. sadana aktier eller andra
andelar i ett foretag som
innehas av en AP-fond nar de
tas upp till handel pa en
marknadsplats som avsesi 5 §
1, och

2. andelar i svenska och
utldndska fonder som inte
medfor ratt att utova rostratt
for de aktier eller andra andelar
i féretag som ingar i dessa
fonder.

Innehav enligt andra stycket 1
far inte utokas efter det att
aktierna tagits upp till handel.

borsintroduktion och utgor ett hinder till
ytterligare god avkastningspotential.

r
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Ravaruderivat

Ravaruderivat

Ravaruderivat

12§

12§

12§

Forsta-Fjarde AP-fonderna far
inte placera fondmedlen i
optioner, terminer eller andra
likartade finansiella
instrument med ravaror som
underliggande tillgang.

Promemorian innehaller inte
nagot forslag i denna del.

AP4 anser att restriktionen att inte kunna dga
ravaruderivat innebar en onédig begransning i AP-
fondernas frihetsgrader, aven om inte AP4 ser
ravaror som ett potentiellt centralt inslag i den
overgripande allokeringen.

| vart fall bor det i enlighet med nuvarande
reglering i propositionen framga att investeringar i
fonder med en begransad underliggande
ravaruderivatsexponering ar tillatna i enlighet
med nuvarande reglering. Detta stammer dven
overens med hur detta regleras i annan svensk
och europeisk lagstiftning.

Avveckling av vissa innehav

Avveckling av vissa innehav

Avveckling av vissa innehav

15§

15§

15§

Om ndgon av de
begransningar som anges i 6
eller 8-11 §§ 6verskrids, skall
fonden avveckla den
overskjutande delen av
innehavet sa snart det med
hansyn till
marknadsforhallandena &r
[ampligt. Den delen skall dock
avvecklas senast nar det kan
goras utan forlust for fonden.
Motsvarande galler egendom

Promemorian innehaller inte
nagot forslag i denna del.

Det bor i propositionen tydligt framga att
bestammelsen endast avser s.k. aktiva
overtradelser av gransen for illikvida tillgangar
enligt 4 kap. 8 §, jfr Promemorian sid 21 st 1.
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som en fond férvarvat enligt
13 eller 14 &.

18§ 18§ 18 &

Forsta—Fjarde AP-fonderna far | Forsta—Fjarde AP-fonderna far AP4 har inte nagra synpunkter pa denna
uppdra at ett uppdra at ett bestammelse.
vardepappersinstitut eller vardepappersinstitut eller

nagon annan kapitalforvaltare, | ndgon annan kapitalforvaltare,

som i sitt hemland star under | som i sitt hemland star under

betryggande tillsyn av en betryggande tillsyn av en

myndighet eller ndgot annat myndighet eller ndgot annat

behorigt organ, att forvalta behorigt organ, att forvalta

fondens tillgangar. fondens tillgangar.

Var och en av Forsta—Fjarde [Promemorians forslag innebar

AP-fonderna skall 6verlamna att andra stycket upphavs.]

en andel av tillgdngarna om

minst tio procent av

marknadsvardet till forvaltning

enligt forsta stycket.

7kap.2 § 7 kap.2 § 7 kap.2 §

Styrelseledamoter och
revisorer i AP-fonderna samt
de arbetstagare och
uppdragstagare hos en fond
som styrelsen i fonden
bestammer skall skriftligen
anmala sitt innehav av

Promemorian innehaller inte
nagot forslag i denna del.

Styrelseledamoter och revisorer
i AP-fonderna samt de
arbetstagare och
uppdragstagare hos en fond
som styrelsen i fonden
bestammer samt deras
néirstdende skall skriftligen

APA4 foreslar att dven ett krav pa rapportering av
narstaende infors i lagen. Med ikrafttrddande av
den nya EU dataskyddsforordningen kommer det
framover kravas lagstod for att kunna krava in
denna rapportering. For att undvika kringgaende
av regelverket ar dock marknadspraxis inom
finansbranschen att dven nadrstaende omfattas av
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finansiella instrument som
angesilkap.1§lagen
(1991:980) om handel med
finansiella instrument och
forandringar i innehavet.

Styrelsen bestammer hur
anmalan enligt forsta stycket
skall ske.

anmala sitt innehav av
finansiella instrument som
angesilkap.1§lagen
(1991:980) om handel med
finansiella instrument och
forandringar i innehavet.

Styrelsen bestammer hur
anmalan enligt forsta stycket
skall ske.

rapporteringsskyldigheten i den man som den
anstallde genom samrad eller pa annat satt har
medverkat vid den narstaendes affarsbeslut. AP-
fonderna verkar inom finansbranschen och AP4
anser darfor att det ar lampligt att AP-fonderna
ska kunna krava att dven narstaende rapporterar
in sina finansiella innehav i enlighet med
marknadspraxis.

Forslag till andra forfattningsandringar

Forslag till lag om andring i offentlighets- och sekretesslagen (2009:400)

Nuvarande lydelse

Féreslagen lydelse

AP-fondernas férslag

31kap.4 §

31kap.4§

| annan av en myndighet
bedriven
upplaningsverksamhet eller
affarsmassig
utldningsverksamhet an som
avsesil, 2 eller 3 § galler
sekretess for uppgift om en
enskilds affars- eller
driftférhallanden, om det kan

Promemorian innehaller inte
nagot forslag i denna del.

| annan av en myndighet
bedriven
upplaningsverksamhet eller
affarsmassig utldnings- eller
investeringsverksamhet an
somavsesil, 2 eller 3 § galler
sekretess for uppgift om en
enskilds affars- eller
driftférhallanden, om det kan

AP4 anser att det ar [ampligt att denna dndring, som
har foreslagits i avsnitt 2.16 i Ds 2015:34, genomfors.
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antas att den enskilde lider antas att den enskilde lider
skada om uppgiften rojs. skada om uppgiften rojs.
For uppgift i en allman For uppgift i en allman
handling géller sekretessen i handling géller sekretessen i
hogst tjugo ar. hogst tjugo ar.

Kompensation for ingdende mervardesskatt

| Buffertkapitalsutredningens betankande ”"AP-fonderna i pensionssystemet”, SOU 2012:53 foreslogs att AP-fonderna skulle kompenseras for ingdende
mervardesskatt, se s. 410 ff. De dar anforda skalen for att AP-fonderna ska kompenseras for ingdende mervardesskatt far fortfarande anses vara for handen
och paverkas inte av det i Promemorian foreslas en mer begransad revidering av reglerna for AP-fonderna. AP4 anser déirfér att denna éndring bor
genomfoéras.

Lagtekniskt forslogs kompensationsratten regleras i en sarskild bestimmelse i den foreslagna lagen forvaltning av pensionsreserven, se SOU 2012:53 s. 64.
Med den mer begrédnsade revidering av reglerna som foreslas i promemorian kan det majligen lagteknisk vara lampligare att infora undantaget i
forordningen (2002:831) om myndigheters ratt till kompensation fér ingdende mervardesskatt. Det skulle forslagsvis kunna genomforas pa foljande satt.

1 § Denna férordning géiller myndigheter under regeringen som ingdr i den statliga redovisningsorganisationen, om inte Ekonomistyrningsverket
beslutar annat enligt 2 §, och for Forsta-Fjdrde och Sjiitte AP-fonderna. Férordningen gédiller dock inte afférsverken.
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Bilaga 2: Kommentarer rérande detaljstyrande hanvisningar och instruktioner i Promemorian

Nedan féljer detaljstyrande hadnvisningar och instruktioner pa citatniva vilka AP4 anser bor utga ur en framtida forarbetestext samt férslag pa
kompletteringar till forarbetet.

Sida

Hanvisning

AP4:s forklaring

27, tredje
stycket

Foreslas utga: "FN:s initiativ for ansvarsfulla investerare och
ansvarsfullt dgande (PRI)”

Anledningen ar att PRI idag ar en oberoende organisation till vilken
investerare, forvaltare, maklare etcetera kan bli medlemmar: PRI:s
"affarsidé” om hur organisationen ska bedriva sitt arbete kan dndras
beroende pa vad dess ledning/styrelse bestammer och det &r inte
alltid nédvandigt med ens ett arsmotesbeslut. AP4 har valt att bli
medlem i PRI, men det ar inte lampligt att de svenska AP-fonderna
ska kunna styras av vilken inriktning PRI valjer i framtiden. De svenska
AP-fonderna bor styras av sitt 6vergripande uppdrag och mal som AP-
fonderna far av Sveriges riksdag samt genom lag.

30, sista
stycket

Foreslas utga: "samt de riktlinjer och principer fér hallbart
féretagande som framgdr av statens dgarpolicy och riktlinjer fér
bolag med statligt dgande”

Statens dgarpolicy och riktlinjer for bolag med statligt 4gande, vilka ar
faststallda av regeringen riskerar att foérsvaga principen om AP-
fondernas sjalvstandighet, fria fran politisk styrning.

Ovanstaende dokument kan snabbt och enkelt dndras med
departementsbeslut och dven innehallet i dokumenten kan skifta
beroende pa vilket parti som sitter i regeringsstallning.

Dokument av ovanstaende typ lampar sig inte heller for den
internationella verksamhet som AP-fonderna bedriver. Att kunna
anvanda internationellt vedertagna ramverk och internationellt
forankrade initiativ ar en forutsattning for att skapa trovardighet och
mojlighet till framgangsrika paverkansdialoger med bolag och for
samarbeten med andra investerare.
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31, fjarde
stycket

Foreslas utga: "Vad som dr en miljémdssigt hdllbar utveckling
har i Sverige konkretiserats genom den mdlstruktur for det
svenska miljéarbetet som riksdagen beslutade dr 2010, med ett
generationsmdl, miljékvalitetsmal och etappmdl (prop.
2009/10:155, bet. 2009/10:377). Generationsmdlet dr det
overgripande madlet for miljépolitiken och innebdr att vi till ndsta
generation ska kunna ldmna 6ver et samhdlle dér de stora
miljéproblemen dr I6sta, utan att orsaka 6kade miljé-och
hdlsoproblem utanfér Sveriges grénser. Miljékvalitetsmdlen dr
sexton till antalet och anger det tillstand i den svenska miljén
som miljéarbetet ska leda till. Mdjligheten att uppna
miljékvalitetsmalen dr dock i flera fall beroende av att Gtgdrder
genomférs ocksd i andra ldnder och pa internationell niva.”

De svenska miljomalen &r svara for AP-fonderna att anvanda och
hanvisa till i dgararbete och paverkansdialoger i AP-fondernas
internationella verksamhet. Utgangspunkten for AP-fondernas
verksamhet bor vara internationellt férankrade miljoinitiativ.

31, sista
stycket

Foreslas utga: “sdsom t ex Carbon Disclosure Project (CDP)”

Carbon Disclosure Project heter numera CDP. CDP &r en oberoende
organisationer som kan utvecklas i en riktning som gor att den inte
blir relevant foér AP-fonderna i framtiden. AP-fonderna bor darfér inte
styras av sadana referenser i forarbetena.

Sid 32, forsta
stycket

AP4 férordar en komplettering med ordet ”“évergripande” i
mening rérande transparens enligt nedanstaende lydelse:

"En AP-fond boér dven évergripande kunna redovisa vilka
6vervdganden som gjorts, sdrskilt ndr det gdller investeringar
som kan framsta som tveksamma ur hdllbarhetsperspektiv.”

Transparens skapar fortroende och ar nagot dagens AP-fonder varnar
och efterstravar. AP-fonderna ar idag mycket transparenta sett ur
saval ett nationellt som internationellt perspektiv och anser att detta
ar en viktig framgangsfaktor for bade utveckling av férvaltningarna
och fértroende for AP-fonderna.

En AP-fond ska kunna redovisa principerna for sitt agerande, men ska
inte i detalj kunna avkrévas att kommentera 6vervdganden rérande
enskilda investeringar pa vardepappersniva av olika intressenter. Det
skulle, férutom att det innebar mycket stora resurskrav, kunna skada
relationer och de dialoger som AP-fondsmyndigheterna bedriver. AP-
fonderna har manga olika intressenter vars intressen maste vagas
mot varandra, till exempel bolag som AP-fonderna for dgardialoger
med eller i vilka AP-fondernas bedémningar for investeringarna ar
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verksamhetskritiska. Rorande enskilda vardepapper ska darfor kravet
pa transparens vara begransat.

33,iruta Foreslas utga: ”...Det &r naturligt att detta sker inom ett Hur/formen for utvecklandet av en vardegrund &r det mest praktiskt
gemensamt organ som det nuvarande Etikradet.”; ” och resurseffektivt att AP-fonderna sjalva far besluta om.
34, tredje "Mot denna bakgrund arbetar regeringen fér en eliminering av Tredje stycket rorande karnvapen bor helt utga. Texten behandlar
stycket alla kdrnvapen. Detta bér fa Gterverkningar pd Férsta — Fjdrde nuvarande regerings arbete for eliminering av alla kdrnvapen innan
AP-fondernas investeringsbeslut” . fragan har behandlats och beslutats av riksdagen.
AP-fonderna ska beakta lag eller beslut som riksdagen fattat. Det ar
inte [ampligt att AP-fonderna tvingas spekulera i och agera utifran ett
antagande om hur utfallet av regeringens arbete kommer att bli. Det
ar forst nar regeringen tillkdnnagivit en standpunkt och riksdagen
fattat beslut som AP-fonderna ska aldggas att beakta denna.
36, fjarde Foreslas utga: "och uppfyllelsen av de svenska miljiomdlen” De svenska miljomalen ar svara for AP-fonderna att anvanda och
stycket hanvisa till i dgararbete och paverkansdialoger i AP-fondernas
internationella verksamhet. Utgangspunkten for AP-fondernas
verksamhet bor vara internationellt férankrade milj6initiativ.
37, tredje Foreslas utga: ”Regeringen har utvecklat en egen definition av Hanvisningar till svenska specifika regeringsdokument samt
stycket hdllbart féretagande som bl a framgdar av skrivelsen Politik fér dokument med relativt kort livslangd bor tas bort.

hdllbart foretagande (skr 2015/16:69) som 6verldmnades till
Riksdagen i december 2015 och statens dgarpolicy och riktlinjer
fér bolag med statligt dgande (2017). Statens dgarpolicy syftar
bl a till att de statligt dgda bolagen ska agera féredémligt inom
omrddet hadllbart féretagande.”

Texten kan med dessa forandringar fa en formulering som kan vara
aktuell 6ver tid och anda vara mycket tydlig i sin ambition, enligt
foljande “Ett foredomligt agerande inkluderar ett strategiskt och
transparent arbete med samarbete i fokus. Vagledande for detta
arbete ar internationella riktlinjer och de globala malen for en hallbar
utveckling

37




37, fjarde Foreslas utga: "nationella och” Utgangspunkten for AP-fondernas verksamhet bor vara

stycket internationellt forankrade riktlinjer.

39, tredje Foreslas utga: "Exempel finns t ex hos Europeiska Hanvisning till dokument som innehallsmassigt enkelt kan forandras

stycket Investeringsbanken som publicerar sin policy fér transparens pG | 6ver tid och darmed forlora sin relevans.
bankens webbplats.”

Sid 44, 1a§ Foreslas utga: "De svenska miljiomdlen i form av ett De svenska miljomalen ar svara for AP-fonderna att anvanda och
generationsmdl och sexton miljékvalitetsmal, som faststdllts av hanvisa till i dgararbete och paverkansdialoger i AP-fondernas
riksdagen (prop. 2009/10:1559, konkretiserar vad som krévs fér | internationella verksamhet. Utgangspunkten for AP-fondernas
att uppnd en miljémdssigt hallbar utveckling.” verksamhet bor vara internationellt férankrade miljoinitiativ.

Sid 40, nast Foreslas utga: “Genom ett samverkansrad kan” (tvd likalydande | Attilag och forarbete stdlla krav pa ytterligare formalisering och

sista stycket

referenser)

struktur pa samverkan i form av ett samverkansrad anser AP4 inte ar
[ampligt. Promemorians forslag riskerar att leda till minskad
flexibilitet, kostnadseffektivitet och darmed samre majligheter att
uppna malet. Hur samverkan utformas ska inte detaljstyras genom lag
eller forarbete.

Ny lags
forarbete

AP4 foreslar fortydligande komplettering med nedanstdende
mening i motsvarande Promemorians kapitel 7.5:

“Fondstyrelserna ska ha det fullstéindiga ansvaret for
verksamheten samt fér grad av samverkan med andra aktérer
rérande ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande.”

Detta ar viktigt av tva anledningar:

For det forsta att skapa forutsattningar for att AP-fondernas
samverkan har frihet att utvecklas och utformas pa basta vis 6ver tid
pa ett for pensionssystemet basta vis. Vilka samarbeten som AP-
fonderna viljer beror pa verksamhetens utformning till exempel
sakomrade, kompetens, prioritering och forvaltningsstrategi. Detta
innebar att respektive AP-fond aven kan “egen” samverkan med olika
aktérer om det anses motiverat beroende pa verksamhetens
utformning.

For det andra att enkelt kunna utkrava ansvar om till exempel vilka
tillgdngar som inte bor inga i portfoljen.
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Ny lags APA4 foreslar komplettering med nedanstaende: | den nuvarande APL férarbeten ar dessa grundlaggande principer
forarbete "Néringspolitiska eller andra ekonomisk-politiska uppgifter ska tydligt uttryckta."De foreslagna fo_rrrnulermgarna kommer direkt fraTn
. . ” nuvarande lags forarbete, proposition 1999/2000:46 sid 76 samt sid
inte finnas”. 123
" Pensionssystemet dr autonomt och ska ha en hég grad av
sjalvstindighet gentemot regeringen. Fondstyrelserna ska ha det | AP4 anser att dessa viktiga grundldggande principer bér uttryckas
fullstdndiga ansvaret for placeringsverksamheten. Verksamheten | tydligt i framtida lags férarbeten.
bér endast regleras i lag. Regeringen bér inte ges mdjlighet att
genom instruktioner, regleringsbrev eller tilldelning av
anslagsmedel styra éver AP-fonderna utéver vad som féljer av
réitten att utse styrelse.”
Ny lags AP4 foreslar komplettering med nedanstaende: En grundprincip for inkomstpensionssystemet och Nuvarande APL
forarbete syftar till diversifierat risktagande. Det vill saga att AP-fonderna ska ha

| forarbete till bestimmelse i 4 kapitlet 2a § anges att de
gemensamma kriterierna for exkludering ska vara baserade pa
grundlaggande principer och som sadana ska vara vagledande
for AP-fonderna, samt att dessa bor anpassas eller kompletteras
av respektive AP-fond for en d&ndamalsenlig tillampning.

moijlighet att agera oberoende av varandra. Diversifierat risktagande
astadkoms bland annat genom att de fyra AP-fonderna utvecklar olika
forvaltningsstrategier och darigenom bidrar till riskspridning i
systemet. En konsekvens av de olika férvaltningsstrategierna ar att
det finns begransningar i mojligheterna att anta gemensamma
tvingande kriterier for exkludering. Langtgaende krav pa detta skulle
snarare forsvara an utveckla den samverkan som redan idag sker pa
omradet. AP-fonderna samverkar garna med varandra och med andra
aktorer nar detta bedéms gynna forutsattningarna att na det
overgripande malet. Av de exempel som anges i Promemorian sa
forefaller det dock som att detta dven fortsattningsvis ar avsikten.
AP4 anser dock att detta tydligare bor framga i lagtext.
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