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1 Promemorians huvudsakliga
innehall

I promemorian foreslds en ny organisation fér de myndigheter som
forvaltar buffertkapitalet i inkomstpensionssystemet samt nya
regler for forvaltningen av buffertkapitalet. I promemorian limnas
dven forslag till nya regler for Sjunde AP-fonden som forvaltar det
statliga forvalsalternativet inom premiepensionssystemet.

I stillet for att, som 1 dag, férvaltas av Férsta—Fjirde och Sjitte
AP-fonderna, foreslds buffertkapitalet delas upp i tre AP-fonder
som var och en férvaltas av en AP-fondsmyndighet: Férsta, Andra
respektive Tredje AP-fondsmyndigheten. Det féreslds att en ny
huvudman fér forvaltningen av buffertkapitalet inrittas. Huvud-
mannen ska vara en nimndmyndighet, AP-fondsnimnden, med
Pensionsmyndigheten som virdmyndighet.

AP-fondsnimnden ska faststilla ett avkastningsmdl och en
referensportfdlj for forvaltningen av AP-fonderna. Referensport-
foljen ska vara mojlig att efterlikna till 18g kostnad, dvs. bestd av
aktier och obligationer representerade av index. En AP-fonds-
myndighet ska férvalta medlen 1 AP-fonden i enlighet med den s.k.
aktsamhetsprincipen, och med utgidngspunkt i referensportfsljen.
Medlen 1 AP-fonden ska idven forvaltas foredomligt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt igande och sirskild vikt
ska fistas vid hur en hillbar utveckling kan frimjas, utan att det
gors avkall pd aktsamhetsprincipen. Under forutsittning att
aktsamhetsprincipen iakttas fir en AP-fondsmyndighet avvika frén
referensportféljen for att ldngsiktigt kunna évertriffa referensport-
foljens avkastning eller fér att uppfylla kravet pd foredomlig
forvaltning genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
igande.



Promemorians huvudsakliga innehall Ds 2015:34

Referensportféljen ska vara utgdngspunkt f6r en utvirdering av
AP-fondsmyndigheternas forvaltning som gérs av AP-fonds-
nimnden varje ir. Regeringen féreslds utvirdera forvaltningen och
AP-fondsnimndens verksamhet vart fjirde &r. Regeringen ska iven
besluta om ett tak fé6r AP-fondsmyndigheternas kostnader. AP-
fondsnimnden ska limna forslag till ett sddant kostnadstak.

AP-fondsmyndigheternas administration ska samordnas. Detta
ska ske genom att en av myndigheterna ges uppdraget att ansvara
for ett gemensamt servicecenter.

AP-fondsmyndigheterna ska dven vara skyldiga att samverka nir
det giller férvaltning av onoterade tillgdngar i syfte att ta tillvara
stordriftsfordelar. Inom Andra AP-fondsmyndigheten, till vilken
Sjitte AP-fondens verksamhet foreslds foras, ska det finnas ett
kompetenscentrum for férvaltning av onoterade tillgdngar.

Sjunde AP-fonden féreslds byta namn till Statens premie-
pensionsforvaltare. Placeringsreglerna ska, pd samma sitt som nir
det giller AP-fondsmyndigheterna, kompletteras av ett krav pd att
fondmedlen ska forvaltas foredomligt genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt dgande. Vidare féreslds att det
nuvarande foérbudet fér Sjunde AP-fonden att rosta pd bolags-
stimma for aktier 1 svenska aktiebolag tas bort.

I promemorian féreslds dven redovisningsregler f6r AP-fonds-
myndigheterna och fér Statens premiepensionsférvaltare. Riksrevi-
sionen ska fi ansvar for revision av verksamheterna. Det féreslds
dven att bemyndigandet f6r AP-fonderna att teckna egna kollektiv-
avtal tas bort, vilket innebir att myndigheterna blir bundna av de
statliga kollektivavtalen.

AP-fondsnimndens, AP-fondsmyndigheternas och Statens
premiepensionsforvaltares verksamhet f6reslds 1 huvudsak regleras 1
lag. Myndighetsférordningen (2007:515) ska dock gilla. AP-fonds-
nimndens och AP-fondsmyndigheternas verksamhet foreslis
regleras i en lag om forvaltning av inkomstpensionssystemets
buffertkapital. Statens premiepensionsférvaltares verksamhet
foreslds regleras i1 en lag om statlig forvaltning av premiepensions-
medel.

Overgingen till den nya organisationen féreslis ske genom att
nuvarande Sjitte AP-fonden avvecklas och kapital och uppgifter
overfors till Andra AP-fonden, som byter namn till Andra AP-
fondsmyndigheten. Vidare ska en av Forsta, Tredje och Fjirde AP-
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fonderna liggas ned och kapitalet 6verfors till de tre kvarvarande
AP-fonderna. Regeringen foreslds fatta beslut om vilken av nimnda
tre myndigheter som ska avvecklas.

Den nya lagen om férvaltning av inkomstpensionssystemets
buffertkapital féreslds trida 1 kraft den 1 januari 2017 sdvitt avser
de bestimmelser som giller AP-fondsnimnden. Ombildningen av
AP-fonderna féreslds ske den 1 juli 2017. De nya placerings-
bestimmelserna ska enligt forslaget trida 1 kraft den 1 juli 2017.
Den nya lagen om statlig forvaltning av premiepensionsmedel
foreslds trida 1 kraft den 1 januari 2017.
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2 Forfattningsforslag

2.1 Forslag till lag om forvaltning av
inkomstpensionssystemets buffertkapital

Hirigenom foreskrivs foljande.

1 kap. Inledande bestammelser
Inkomstpensionssystemets buffertkapital

1§ 1 denna lag finns bestimmelser om forvaltningen av inkomst-
pensionssystemets buffertkapital 1 tre allminna pensionsfonder:
Foérsta AP-fonden, Andra AP-fonden och Tredje AP-fonden (AP-
fonderna).

Inkomstpensionssystemets buffertkapital utgérs av medel som
forts till AP-fondsmyndigheterna enligt 6 § lagen (2000:981) om
fordelning av socialavgifter, 8 § lagen (1998:676) om statlig dlders-
pensionsavgift och 6 § lagen (1994:1744) om allmin pensionsavgift.

AP-fondsmyndigheterna

2 § Varje AP-fond forvaltas av en AP-fondsmyndighet. Forsta AP-
fondsmyndigheten forvaltar Forsta AP-fonden, Andra AP-
fondsmyndigheten foérvaltar Andra AP-fonden och Tredje AP-
fondsmyndigheten forvaltar Tredje AP-fonden.

13
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AP-fondsnimnden

3 § AP-fondsnimnden ir en myndighet som har tll uppgift att ta
tillvara nuvarande och framtida pensionirers intressen genom att
verka for att forvaltningen av buffertkapitalet blir till storsta
mojliga nytta f6r f6rsikringen for inkomstgrundad 3lderspension.

2 kap. Medelstilldelning och pensionsutbetalningar

Medelstilldelning

1§ Forsikringskassan ska omgdende till Pensionsmyndigheten
dverfora de medel som enligt 6 § lagen (2000:981) om férdelning av
socialavgifter ska foras tll AP-fondsmyndigheterna. Pensions-
myndigheten ska omgiende till var och en av AP-fonds-
myndigheterna 6verfora en tredjedel av de medel som enligt 6 §
lagen om foérdelning av socialavgifter, 8 § lagen (1998:676) om
statlig &lderspension och 6§ lagen (1994:1744) om allmin
pensionsavgift ska féras till dessa myndigheter.

Pensionsutbetalningar

2 § Pensionsmyndigheten ska, 1 den utstrickning andra medel inte
star till férfogande, frin AP-fondsmyndigheterna rekvirera de
medel som behovs for att finansiera forsikringen fér inkomst-
pension och tilliggspension enligt socialférsikringsbalken.

Pensionsmyndigheten ska ocksd frin myndigheterna rekvirera
de medel som behovs for att f6ra ver virdet av pensionsritt {or
inkomstpension och virdet av ritt till tilliggspension enligt lagen
(2002:125) om &verforing av virdet av pensionsrittigheter till och
frdn Europeiska gemenskaperna.

AP-fondsmyndigheterna ska, med anvindande av medel i AP-
fonderna, var och en tillskjuta en tredjedel av de rekvirerade
medlen.

14
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Lineritt

3 § Om de medel som en AP-fondsmyndighet f6rvaltar inte ricker
till f6r att myndigheten ska kunna fullgéra sina skyldigheter enligt
denna lag, f&r myndigheten 18na medel 1 Riksgildskontoret.

3 kap. AP-fondsmyndigheterna
Styrelse

1§ En AP-fondsmyndighet leds av en styrelse som bestdr av sju
ledaméter.

Jav

2 § En styrelseledamot fir inte handligga en friga om

1. avtal mellan ledamoten och AP-fondsmyndigheten,

2. avtal mellan myndigheten och tredje man, om ledamoten 1i
frdgan har ett visentligt intresse som kan strida mot myndighetens,
eller

3.avtal mellan myndigheten och en juridisk person som
ledamoten ensam eller tillsammans med nigon annan far foretrida.

Forsta stycket 3 giller inte om den juridiska personen ir ett
foretag 1 vilket AP-fondsmyndigheten kan utova rostrite for fler in
hilften av aktierna eller andelarna i den juridiska personen.

Med avtal jimstills rittegdng eller annan talan.

Fonddirektér

3 § Styrelsen ska utse en fonddirektér som ska vara myndig-
hetschef. Myndighetschefen ska inte ingd 1 myndighetens styrelse,
om inte personen ir utsedd dven till styrelseledamot.

Frigor om bisyssla som avses 1 7 a-7 d §§ lagen (1994:260) om
offentlig anstillning och frigor om skiljande fr&n anstillningen
enligt 33 § forsta stycket samma lag ska provas av styrelsen nir det
giller fonddirektéren.

Det som anges om jiv for styrelseledamot 1 2§ giller dven
fonddirektoren.
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Uppgiftsskyldighet

4§ En AP-fondsmyndighet ska p& begiran limna AP-fonds-
nimnden de uppgifter och upplysningar som nimnden behover fér
att fullgéra sina uppgifter enligt denna lag.

Ansvar for AP-fondsmyndigheternas forbindelser

5§ Avtal och andra rittshandlingar som en AP-fondsmyndighet
ingdr ir bindande for staten. Detta giller dock inte om motparten
insdg eller borde ha insett att avtalet eller rittshandlingen inte foll
inom AP-fondsmyndighetens verksamhetsomride eller att den som
handlat f6r myndigheten éverskred sin befogenhet.

4 kap. AP-fondsnamnden
Ledaméterna i AP-fondsnimnden

1 § AP-fondsnimnden leds av en nimnd som bestdr av nio leda-
moter.

Tva av ledamoterna foreslds av organisationer som foretrider
arbetstagarintressen och tvd av organisationer som foretrider
arbetsgivarintressen.

Ledaméterna ska utses pd grundval av sin férmdga att bidra till
att forvaltningen av buffertkapitalet blir till stérsta mojliga nytta
for forsikringen f6r inkomstgrundad &lderspension.

Avkastningsmal f6r inkomstpensionssystemets buffertkapital

2 § AP-fondsnimnden ska bestimma ett avkastningsmdl for
forvaltningen av AP-fonderna. Avkastningsmadlet ska vara kvantita-
tivt och langsiktigt. Det ska baseras pd

1. att forvaltningen ska ge en ldngsiktigt hog avkastning,

2. att den totala risknivén vid placeringen av buffertkapitalet ska
anpassas till foérvintade framtida pensionsutbetalningar och for-
vintad framtida medelstilldelning, och

3.en bedémning av de lingsiktiga marknadsférutsittningarna
for att uppnd avkastning pd buffertkapitalet.
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Referensportfolj for f6rvaltningen av AP-fonderna

3 § AP-fondsnimnden ska bestimma en referensportfsl] for
forvaltningen av AP-fonderna. Referensportféljen ska ha sin
utgdngspunkt 1 avkastningsmadlet enligt 2§ och vara mojlig att
efterlikna till l3g kostnad.

Arlig rapport

4 § AP-fondsnimnden ska med referensportféljen som utgings-
punkt varje &r gora en utvirdering av AP-fondsmyndigheternas
forvaltning av AP-fonderna. En rapport med AP-fondsnimndens
slutsatser frin utvirderingen ska limnas till regeringen senast den
15 maj.

5 kap. Forvaltningen av medlen i AP-fonderna
Allminna placeringsbestimmelser

1§ En AP-fondsmyndighet ska férvalta medlen i AP-fonden p3 ett
aktsamt sitt med utgdngspunkt i den referensportflj som bestimts
enligt 4 kap. 3 § (aktsamhetsprincipen).

2§ En AP-fondsmyndighet ska foérvalta medlen 1 AP-fonden
foreddmligt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande. Myndigheten ska fista sirskild vikt vid hur en héllbar
utveckling kan frimjas, utan att gora avkall pd aktsamhetsprincipen.

3§ Vid forvaltningen fir en AP-fondsmyndighet pd ett aktsamt
sitt avvika fr8n referensportféljen for att ldngsiktigt kunna
overtriffa referensportféljens avkastning eller for att uppfylla
kraveti2 §.

4 § En AP-fondsmyndighet fir anvinda tillgingarna i AP-fonden

for att fullgora forpliktelser som ingdtts som ett led 1 férvaltningen
av fonden och for att stilla sikerhet for sidana forpliktelser.
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Forbud mot att vara komplementir

5§ En AP-fondsmyndighet fir inte vara komplementir 1 ett
svenskt eller utlindskt kommanditbolag.

Beredskap for 6verforing till Pensionsmyndigheten

6 § En AP-fondsmyndighet ska placera medlen 1 AP-fonden s§ att
myndigheten har noédvindig beredskap for att kunna overfora
medel till Pensionsmyndigheten enligt 2 kap. 2 §.

Krav pd likvida tillgdngar

7 § Minst sjuttio procent av det verkliga virdet av tillgdngarna i en
AP-fond ska vara fullt likvida. Med fullt likvida tillgdngar avses

1. verldtbara virdepapper och penningmarknadsinstrument
som idr upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfér Europeiska ekonomiska samarbets-
omréddet eller som handlas p4 en handelsplattform,

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

3. kontoplaceringar 1 kreditinstitut eller andra liknande
kortfristiga likviditetsplaceringar.

Begrinsning av dgandet i svenska noterade aktiebolag

8 § I en AP-fond fir det ingd sddana aktier i svenska aktiebolag som
ir upptagna till handel pd en reglerad marknad i Sverige till ett
marknadsvirde som uppgir till hogst tvd procent av det totala
marknadsvirdet av sidana aktier 1 bolagen.

Vid tillimpning av forsta stycket ska inte beaktas

1. sddana aktier 1 bolagen som ingir i svenska eller utlindska
fonder dir innehavet av andelar i fonden inte medfor ritt f6r AP-
fondsmyndigheten att résta for aktierna, och

2. aktier 1 fastighetsbolag dir rostetalet f6r aktierna uppgér till
mer in tio procent av rostetalet for samtliga aktier i bolaget.

9 § I en AP-fond fir det ingd s§ minga aktier i ett svenskt aktie-
bolag, vars aktier ir upptagna till handel pd en reglerad marknad
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eller en motsvarande marknad utanfér Europeiska ekonomiska
samarbetsomridet, att rostetalet f6r dem uppgir till hégst tio
procent av rostetalet fér samtliga aktier i1 bolaget.

Begrinsningen giller dock inte

1. sddana aktier som ingdr i svenska eller utlindska fonder dir
innehavet av andelar 1 fonden inte medfér ritt for AP-fonds-
myndigheten att rdsta for aktierna,

2. aktier 1 fastighetsbolag dir aktierna ensamma eller tillsam-
mans med aktier som ingdr i andra AP-fonder motsvarade minst
hilften av rostetalet for samtliga aktier i bolaget nir aktierna togs
upp till handel, och

3.andra aktier som ingick i AP-fonden nir de togs upp till
handel.

Innehav enligt andra stycket 3 fir inte utdkas efter det att
aktierna tagits upp till handel.

Krediter

10 § En AP-fondsmyndighet fir ta upp ldn for att tillgodose ett
ullfalligt likviditetsbehov 1 AP-fonden.

Rittelse

11 § Om ndgot av de krav som anges 1 7-9 §§ inte ir uppfyllt, ska
AP-fondsmyndigheten vidta rittelse s snart det kan ske pd ett
aktsamt sitt.

Foérvaltningsuppdrag

12 § En AP-fondsmyndighet fir uppdra &t en annan kapital-
forvaltare, som 1 sitt hemland stir under betryggande tillsyn av en
myndighet eller nigot annat behérigt organ, att diskretionirt
forvalta tillgdngar som ingdr 1 AP-fonden.
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Riktlinjer f6r placeringsverksamheten

13 § Styrelsen f6r en AP-fondsmyndighet ska varje dr besluta om
riktlinjer for placeringsverksamheten. Riktlinjerna ska innehilla

1. mal f6r hur AP-fonden ska forvaltas pd ett aktsamt sitt enligt
2 § och en beskrivning av hur mélen ska uppnds och hur place-
ringsverksamheten dven 1 6vrigt ska bedrivas pa ett aktsamt sitt,

2. mil for hur AP-fonden ska forvaltas féredomligt genom
ansvarsfulla investeringar enligt 2§ och en beskrivning av hur
malen ska uppnds och hur investeringarna dven 1 6vrigt ska ske pd
ett ansvarsfullt sitt, och

3.mil for hur AP-fonden ska férvaltas foredémligt genom
ansvarsfullt igande enligt 2 § och en beskrivning av hur mélen ska
uppnds och hur dgandet dven 1 dvrigt ska utdvas pd ett ansvarsfullt
satt.

Riskhanteringsplan

14 § Styrelsen f6r en AP-fondsmyndighet ska varje &r besluta om
en riskhanteringsplan som beskriver de huvudsakliga risker som ir
forenade med placeringsverksamheten och hur dessa risker ska
hanteras. Styrelsen ska dven se till att det finns interna instruk-
tioner for riskhanteringen och att riskhanteringsplanen och
instruktionerna féljs upp lépande.

6 kap. Samverkan mellan AP-fondsmyndigheterna
Administration

1 § AP-fondsmyndigheterna ska samordna sin administration. En
av AP-fondsmyndigheterna ska bistd de 6vriga AP-fondsmyndig-
heterna med handliggande och administrativa uppgifter i enlighet
med det som myndigheterna kommer 6verens om eller som anges i
sddana foreskrifter som avses i andra stycket.

Regeringen kan med st6d av 8 kap. 7 § regeringsformen meddela
foreskrifter om hur AP-fondsmyndigheternas administration ska
samordnas.
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Onoterade tillgingar

2 § AP-fondsmyndigheterna ska samverka nir det giller férvaltning
av onoterade tillgdngar i syfte att tillgodogora sig stordriftsfordelar.

Inom Andra AP-fondsmyndigheten ska det finnas en enhet som
bistdir AP-fondsmyndigheterna vid foérvaltning av onoterade
tillgdngar, enligt det som myndigheterna kommer 6verens om eller
som anges 1 sddana foreskrifter som avses 1 tredje stycket.

Regeringen kan med st6d av 8 kap. 7 § regeringsformen meddela
foreskrifter om hur AP-fondsmyndigheterna ska samverka nir det
giller forvaltning av onoterade tillgingar.

Ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande

3 § AP-fondsmyndigheterna ska samverka nir det giller ansvars-
fulla investeringar och ansvarsfullt dgande enligt 5 kap. 2 §. AP-
fondsmyndigheterna ska

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

2. utveckla riktlinjer for redovisning av hur myndigheterna
forvaltar AP-fonderna pd ett sitt som ir forenligt med 5 kap. 2§,
och

3. anta riktlinjer f6r och gemensamt bedéma vilka tillgingar som
inte bor ingd 1 AP-fonderna.

7 kap. Redovisning och kostnader
Redovisning

1§ Bokforing och redovisning av verksamheten vid en AP-
fondsmyndighet ska hillas 3tskild fr&n bokforing och redovisning
som avser medlen 1 den f6érvaltade AP-fonden.

2 § Bokféring och redovisning avseende medlen i en AP-fond ska
fullgdras pd ett sitt som stimmer 6verens med god redovisnings-

sed.

3 § Rikenskapsir fér en AP-fond ir kalenderar.
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4 § En AP-fondsmyndighet ska varje ir uppritta en &rsberittelse
for den foérvaltade AP-fonden.

Arsberittelsen ska best3 av

1. resultatrikning,

2. balansrikning,

3. noter, och

4. forvaltningsberittelse.

Arsberittelsen ska upprittas som en helhet och ge en
rittvisande bild av det ekonomiska resultatet samt av kostnader,
intikter och den ekonomiska stillningen f6r AP-fonden.

5 § De tillgdngar i1 vilka fondmedel har placerats ska i den redo-
visning som avser medlen i AP-fonden tas upp till verkligt virde.

Det verkliga virdet ska bestimmas pi grundval av tillgdngens
marknadsvirde. Om ndgot marknadsvirde inte kan bestimmas for
en tillgdng men diremot for dess bestdndsdelar eller for en likartad
tillgdng, ska det verkliga virdet bestimmas p& grundval av
bestindsdelarnas eller den likartade tillgdngens marknadsvirde. Om
inte heller en sddan virdering ir mojlig, ska det verkliga virdet
bestimmas med hjilp av sddana allmint accepterade virderings-
modeller och virderingsmetoder som ger en rimlig uppskattning av
marknadsvirdet.

6 § Regeringen ska senast den 1 juni dret efter rikenskapsiret
faststilla resultat- och balansrikningar fér AP-fonderna.

7 § Regeringen kan med stod av 8kap. 7§ regeringsformen
meddela foreskrifter om bokforingen och redovisningen av medlen

1 AP-fonderna.

Kostnader for verksamheten

8 § En AP-fondsmyndighet fir ta ut medel ur AP-fonden for att
ticka de kostnader som uppkommer 1 myndighetens verksamhet.

9 § Regeringen beslutar, efter férslag frin AP-fondsnimnden, om

ett tak f6r de kostnader som en AP-fondsmyndighet fir ta medel
ur AP-fonden for enligt 8§ (kostnadstak). Kostnadstaket ska
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frimja kostnadseffektivitet i AP-fondsmyndigheternas verksamhet
och

1. uttryckas som en procentuell andel av kapitalet i en AP-fond,
densamma f6r var och en av AP-fondsmyndigheterna,

2. vara langsiktigt, och

3. medge att AP-fondsmyndigheterna pa ett aktsamt sitt avviker
frén den referensportfolj som bestimts enligt 4 kap. 3 §.

AP-fondsnimnden ska i den rapport som nimnden ska limna
enligt 4 kap. 4§ redovisa en bedéomning av om det beslutade
kostnadstaket dr limpligt och, vid behov av férindring, ett forslag
till nytt kostnadstak for pafoljande rikenskapsar.

10 § Om en AP-fondsmyndighet finner att kostnadstaket behover
overskridas, ska myndigheten anséka hos AP-fondsnimnden om
att £ overskrida det.

AP-fondsnimnden ska limna ansdkan och forslag till beslut till
regeringen, som fattar beslut i1 frigan om AP-fondsmyndigheten fir
overskrida kostnadstaket.

Regeringens utvirdering

11 § Regeringen ska vart fjirde ir, med borjan ir 2020, géra en
utvirdering av den verksamhet som bedrivs enligt lagen. Utvirde-
ringen ska limnas till riksdagen senast den 1 oktober det &r som
utvirderingen sker.

12 § Om regeringen anlitat ndgon med sirskild fackkompetens vid
utvirderingen enligt 11§, ska kostnaderna for detta belasta den
eller de AP-fondsmyndigheter som ir berérda. Kostnaden ska
fordelas mellan AP-fondsmyndigheterna enligt vad regeringen
bedémer skiligt.

En AP-fondsmyndighet ska betala kostnaden med anvindande
av medel 1 AP-fonden.

Foreskrifter om ikrafttridande av denna lag meddelas i lagen
(2016:000) om inférande av lagen (2016:000) om férvaltning av
inkomstpensionssystemets buffertkapital.
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2.2 Forslag till lag om inférande av lag om
forvaltning av inkomstpensionssystemets
buffertkapital

Hirigenom foreskrivs f6ljande.

Ikrafttridande

1§ Lagen (2016:000) om forvaltning av inkomstpensions-
systemets buffertkapital trider 1 kraft den 1 januari 2017 i friga om
1 kap. 3 § och 4 kap. och i 6vrigt den 1 juli 2017.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2017.

2 § Lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder),
lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden och lagen (2000:194) om
inférande av ny lagstiftning f6r allminna pensionsfonder upphér
att gilla den 1 juli 2017.

Upphoérande av verksamhet i den AP-fond som regeringen
bestimmer och férdelning av fondens tillgidngar

3§En av Forsta, Tredje eller Fjirde AP-fonden enligt lagen
(2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder), ska upphéra
med sin verksamhet den 30 juni 2017. Regeringen beslutar om
vilken av myndigheterna som ska avvecklas. Regeringen beslutar
nirmare om hur den avvecklade AP-fondens tillgingar och
forpliktelser ska férdelas mellan de tre kvarvarande myndigheterna.

4 § De av Forsta-Fjirde AP-fonderna som kvarstir sedan reger-
ingen fattat beslut enligt 3 § ska frdn och med den 1 juli 2017 byta
namn enligt féljande.

1. Andra AP-fonden benimns Andra AP-fondsmyndigheten,
och

2. de tv3 6vriga AP-fonderna benimns Férsta AP-fondsmyndig-
heten respektive Tredje AP-fondsmyndigheten.

Regeringen beslutar vilken av de AP-fonder som avses i forsta
stycket 2 som fir vilket namn.
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Upphorande av Sjitte AP-fondens verksamhet

5 § Sjitte AP-fonden enligt lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden,
ska upphéra med sin verksamhet den 30 juni 2017. Tillgdngar och
forpliktelser ska det datumet 6verféras till Andra AP-fonden.

Kostnader

6 § Kostnaderna for upphérandet av Sjitte AP-fondens verksamhet
och omorganisationen av Forsta-Fjirde AP-fonderna enligt lagen
(2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder) till Forsta—
Tredje AP-fondsmyndigheterna ska betalas med medel ur AP-
fonderna, enligt vad regeringen beslutar.

Overgingsbestimmelser

7 § Forsta-Tredje AP-fondsmyndigheterna ska tillimpa bestim-
melserna om redovisning 1 7 kap. lagen (2016:000) om forvaltning
av inkomstpensionssystemets buffertkapital férsta gingen for
rikenskapsdr som inleds efter den 31 december 2017.

Bestimmelserna om arsredovisning och revision 1 6 kap. lagen
(2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder) giller for
rikenskapsar som har inletts dessférinnan.

8 § Bestimmelsen om AP-fondsnimndens utvirdering av AP-
fondsmyndigheternas forvaltning 1 4 kap. 4 § lagen om (2016:000)
forvaltning av  inkomstpensionssystemets buffertkapital ska
tillimpas forsta gdngen &r 2018. Rapporten ska avse forvaltningen
under &r 2017.

9 § Bestimmelserna 1 7 kap. 9och 108§ lagen (2016:000) om
forvaltning av inkomstpensionssystemets buffertkapital tillimpas
forsta gingen for rikenskapsdr som inleds efter den 31 december
2018.

AP-fondsnimnden ska limna ett forslag till kostnadstak forsta
gdngen 1 samband med sin rapport enligt 4 kap. 4 § &r 2018.
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2.3 Forslag till lag om statlig férvaltning av
premiepensionsmedel

Hirigenom foreskrivs f6ljande.

Inledande bestimmelse

1§17 denna lag finns bestimmelser om Statens premiepensions-
forvaltare och myndighetens férvaltning av de medel inom férsik-
ringen foér inkomstgrundad &lderspension som enligt 64 kap. 18 §
forsta stycket 2 socialférsikringsbalken ska féras till fonder som
forvaltas av Statens premiepensionsforvaltare.

Statens premiepensionsforvaltare

2 § Statens premiepensionsforvaltare leds av en styrelse som bestir
av sju ledamoter.

3 § En styrelseledamot far inte handligga en friga om

1. avtal mellan ledamoten och myndigheten,

2. avtal mellan myndigheten och tredje man, om ledamoten 1
friga har ett visentligt intresse som kan strida mot myndighetens,
eller

3. avtal mellan myndigheten och en juridisk person som leda-
moten ensam eller tillsammans med nigon annan far féretrida.

Med avtal jimstills rittegdng eller annan talan.

4 § Styrelsen ska utse en fonddirektér som ska vara myndighets-
chef. Myndighetschefen ska inte ingd i myndighetens styrelse, om
inte personen ir utsedd dven till styrelseledamot.

Frigor om bisyssla som avses 1 7 a—7 d §§ lagen (1994:260) om
offentlig anstillning och frigor om skiljande fr&n anstillningen
enligt 33 § forsta stycket samma lag ska provas av styrelsen nir det
giller fonddirektoren.

Det som anges om styrelseledamot 1 3§ giller dven fond-
direktoren.
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5 § Avtal och andra rittshandlingar som Statens premiepensions-
forvaltare ingdr ir bindande f6r staten. Detta giller dock inte om
motparten insdg eller borde ha insett att avtalet eller rittshand-
lingen inte f6ll inom myndighetens verksamhetsomride eller att
den som handlat f6r myndigheten 6verskred sin befogenhet.

Bestimmelser om fonderna

6 § De fonder som forvaltas av Statens premiepensionsforvaltare
ska vara indelade 1 fondandelar. Alla fondandelar i en fond ska vara
lika stora.

Virdet av en fondandel i en fond ir fondens virde delat med
antalet fondandelar. Fondernas tillgingar ska virderas med ledning
av gillande marknadsvirde. Statens premiepensionsforvaltare ska
dagligen berikna fondandelsvirdet och underritta Pensions-
myndigheten om virdet.

7 § Foljande bestimmelser 1 lagen (2004:46) om virdepappersfon-
der ska gilla for férvaltningen av fonderna:

—2 kap. 17 § om krav pd organisation av verksamheten,

— 2 kap. 17 ¢ § om uppfoéranderegler,

— 2 kap. 18 § om f6rvirvsforbud vid insyn 1 daglig handel,

— 2 kap. 21 § f6rsta stycket om skadestdnd,

— 4 kap. 2 § om foretridare for andelsigarna 1 en virdepappers-
fond m.m.,

— 4 kap. 8-9 b §§ om upprittande och godkinnande av fond-
bestimmelser,

— 4 kap. 13 § forsta stycket och 13 a§ om inlésen av fond-
andelar,

—4 kap. 15-23 §§ om information om en virdepappersfond,
samt

-5 kap. 1-19 och 21-25§§ om placering av medel i en virde-
pappersfond m.m.

Vid tillimpningen av bestimmelserna ska fonderna anses som
virdepappersfonder och Pensionsmyndigheten som fondandels-
dgare. Det som anges om fondbolag ska avse Statens premie-
pensionsforvaltare.
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Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer fér,
utom sdvitt avser 2 kap. 18 § om férvirvstérbud vid insyn i daglig
handel och 2 kap. 21§ forsta stycket om skadestind, meddela
foreskrifter om avvikelser frin de bestimmelser som anges 1 forsta
stycket och 1 ett enskilt fall besluta om undantag frin dessa
bestimmelser.

8 § Statens premiepensionsforvaltare fir inte genom fonderna
utdva sidan fondverksamhet som avser férvaltning av specialfonder
enligt 12 kap. lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder.

9 § Fondbestimmelserna fér de fonder som férvaltas av Statens
premiepensionsforvaltare fir inte tillita att medel delas ut till ndgon
annan in Pensionsmyndigheten.

Samarbetsavtal med Pensionsmyndigheten

10 § Statens premiepensionsforvaltare ska ingd samarbetsavtal
enligt 64 kap. 19 § 2 socialférsikringsbalken med Pensionsmyndig-
heten och gora de dtaganden som anges i samma paragraf.

11 § Statens premiepensionsférvaltare ska ta emot medel tll och
betala ut medel frin fonderna enligt de anvisningar som Pensions-
myndigheten limnar.

Nir medel tillférs nigon av fonderna, ska Statens premie-
pensionstorvaltare utfirda fondandelar till Pensionsmyndigheten.
Nir medel betalas ur nigon av fonderna, ska det ske genom inlésen
av andelar.

Fordelning mellan fonder

12 § Nir medel fors 6ver med stéd av 64 kap. 23 § andra stycket
socialférsikringsbalken, ska pensionsspararen kunna bestimma att
medlen ska

1. placeras i en eller flera angivna fonder,

2. férdelas mellan fonderna efter pensionsspararens alder, eller
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3. fordelas mellan fonderna efter den risknivd som pensions-
spararen anger.

Nir medel fors 6ver med stéd av 64 kap. 24 § andra stycket eller
26 § andra stycket socialforsikringsbalken, ska medlen fordelas
mellan fonderna efter pensionsspararens alder.

Allminna placeringsbestimmelser

13 § Statens premiepensionsforvaltare ska férvalta fondmedlen
uteslutande 1 pensionsspararnas intresse. Fondmedlen ska, vid vald
risknivd, placeras sd att 18ngsiktigt hog avkastning uppnés.

14 § Statens premiepensionsférvaltare ska férvalta fondmedlen
foredomligt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande. Myndigheten ska fista sirskild vikt vid hur en héllbar
utveckling kan frimjas, utan att gora avkall pd kravet att forvalt-
ningen ska ske uteslutande i pensionsspararnas intresse.

Roéstandelsbegrinsning

15 § Statens premiepensionsforvaltare fir inte till fonderna férvirva
s& minga aktier 1 ett svenskt eller utlindskt aktiebolag att réstetalet
for dem tillsammans med dessa fonders 6vriga aktier i samma bolag
dverstiger fem procent av rostetalet for samtliga aktier 1 bolaget.

Riktlinjer {6r placeringsverksamheten

16 § Styrelsen ska varje &r besluta om riktlinjer f6r placeringsverk-
samheten. Riktlinjerna ska inneh3lla

1. mél f6r hur medlen i fonderna ska forvaltas i pensions-
spararnas intresse sd att l8ngsiktigt hog avkastning uppnds samt en
beskrivning av hur mélen ska uppnds och hur placeringsverk-
samheten dven i 6vrigt ska bedrivas,

2.mal fér hur fonderna ska férvaltas foredomligt genom
ansvarsfulla investeringar samt en beskrivning av hur mélen ska
uppnds och hur placeringsverksamheten dven 1 6vrigt ska bedrivas
pd ett ansvarsfullt sitt,
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3.mal fér hur fonderna ska forvaltas féredomligt genom
ansvarsfullt igande samt en beskrivning av hur méilen ska uppnis
och hur dgandet dven i 6vrigt ska bedrivas pd ett ansvarsfullt sitt,
och

4. uppgift om hur fordelning mellan fonderna ska ske 1
pensionsspararnas intresse nir medel placeras enligt 12 § forsta
stycket 2 eller 3.

Forvaltningsuppdrag

17 § Statens premiepensionsférvaltare f&r uppdra &t en annan
kapitalférvaltare, som i sitt hemland stir under betryggande tillsyn
av en myndighet eller ndgot annat behérigt organ, att diskretionirt
forvalta tillgdngar som ingdr 1 en fond som myndigheten forvaltar.

Finansinspektionens tillsyn

18 § Statens premiepensionsforvaltare ska std under tillsyn av
Finansinspektionen. For tillsynen giller bestimmelserna 1 10 kap.
1 § forsta och andra styckena, 2, 4, 10 och 11 §§ samt 14 kap. 1§
lagen (2004:46) om virdepappersfonder.

Vid tillimpningen av bestimmelserna ska det som anges om
fondbolag avse Statens premiepensionsforvaltare.

Forvaltningsavgift

19 § Statens premiepensionsforvaltare f&r ur var och en av de
forvaltade fonderna ta ut en forvaltningsavgift for att lingsiktigt
ticka de kostnader som uppkommer i myndighetens verksamhet.
Om kostnaderna avser flera av fonderna, ska de férdelas mellan
fonderna pa ett skiiligt sitt.

Forvaltningsavgiften ska idven ticka de kostnader som ska
betalas enligt 25 § andra stycket.
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Redovisning

20 § Bokféring och redovisning av verksamheten vid Statens
premiepensionsforvaltare ska hillas 4tskild fr&n bokféring och
redovisning som avser medlen i de fonder som myndigheten
forvaltar.

21 § Bokféring och redovisning av de fonder som forvaltas av
Statens premiepensionsforvaltare ska fullgoras pd ett sitt som
stimmer dverens med god redovisningssed.

22 § Rikenskapsdr for de fonder som férvaltas av Statens premie-
pensionsforvaltare dr kalenderar.

23 § Regeringen ska senast den 1 juni dret efter rikenskapsdret
faststilla resultat- och balansrikningar f6r de fonder som forvaltas
av Statens premiepensionsforvaltare.

24 § Regeringen kan med stéd av 8kap. 7§ regeringsformen
meddela foreskrifter om bokfoéringen och redovisningen av de
fonder som foérvaltas av Statens premiepensionsforvaltare.

Regeringens utvirdering

25 § Regeringen ska vart fjirde ir, med borjan &r 2020, géra en
utvirdering av den verksamhet som bedrivs enligt denna lag.
Utvirderingen ska 6verlimnas till riksdagen senast den 1 oktober
det dr som utvirderingen sker.

Om regeringen vid utvirderingen anlitat nigon med sirskild
fackkunskap, ska kostnaden fér detta betalas av Statens premie-
pensionsforvaltare med anvindande av medel i fonderna.

1. Denna lag trider i kraft den 1 januari 2017.

2.Sjunde AP-fonden enligt lagen (2000:192) om allminna
pensionsfonder (AP-fonder) byter samma dag namn till Statens
premiepensionsforvaltare.

3. Bestimmelser om &rsredovisning och revision 1 6 kap. och om
regeringens sammanstillning och utvirdering 1 7 kap. 1§ lagen
(2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder) giller for
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Statens premiepensionsforvaltare dven efter ikrafttridandet for det
rikenskapsdr som avslutas den 31 december 2016.
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2.4

Forfattningsforslag

Forslag till lag om andring i

socialforsakringsbalken

Hirigenom foreskrivs att 55 kap. 4 §, 58 kap. 14 och 15 §§ samt
64 kap. 18, 23, 24 och 26 §§ socialférsikringsbalken ska ha féljande

lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
55 kap.
48

Den myndighet som rege-
ringen bestimmer ska fér varje
dr uppritta en redovisning av
det inkomstgrundade lderspen-
sionssystemets finansiella still-
ning och utveckling. Forsik-
ringskassan, Pensionsmyndig-
heten samt Forsta—Fjirde och
Sjétte AP-fonderna ska limna de
uppgifter som behovs for detta
till myndigheten.

Den myndighet som rege-
ringen bestimmer ska fér varje
dr uppritta en redovisning av
det inkomstgrundade 4lderspen-
sionssystemets finansiella still-
ning och utveckling. Forsik-
ringskassan, Pensionsmyndig-
heten och Forsta—Tredje AP-
fondsmyndigheterna ska limna
de uppgifter som behovs for
detta till myndigheten.

58 kap.
14§
Vissa berikningar som anges 1 denna balk ska grundas pd ett
balanstal som beriknas enligt bestimmelsen 1 andra stycket och

15-20 §8.

Balanstalet beriknas for varje dr och ska visa kvoten mellan

av  fordelnings-
systemets avgiftstillgdng och ett
genomsnittligt virde av tillgdng-
arna hos Forsta—Fjirde och Sjdtte
AP-fonderna och

— summan

av  fordelnings-
systemets avgiftstillgdng och ett
genomsnittligt virde av tillgdng-

Forsta—Tredje ~ AP-
fonderna och

— summan

arna 1

— férdelningssystemets pensionsskuld vid utgdngen av det andra

jret fore det ir balanstalet avser.
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15§

Med avgiftstillging avses produkten av

— avgiftsinkomsterna till férdelningssystemet och

— medelvirdet av tiden i 4r riknat frin det att en pensionsritt
gdnas in till det att den betalas ut 1 form av pension (omsittnings-

tiden).

Med ett genomsnittligt virde
av tillgdngarna hos Férsta—Fjéirde
och Sjitte AP-fonderna avses
medelvirdet av de redovisade
marknadsvirdena av tillgingarna
hos Férsta—Fjirde och Sjitte AP-
fonderna vid utgidngen av det
andra, tredje respektive fjirde
dret fore det &r balanstalet avser.

Med ett genomsnittligt virde
av tillgdngarna i Forsta—Tredje
AP-fonderna avses medelvirdet
av  de redovisade werkliga
vdrdena av tillgdngarna 1 Forsta—
Tredje AP-fonderna vid utgdng-
en av det andra, tredje respek-
tive fjirde 4ret fore det &r
balanstalet avser.

64 kap.
18§
Nir pensionsritt for premiepension har faststillts for en
pensionssparare, ska Pensionsmyndigheten féra ¢ver medel som
motsvarar pensionsritten samt avkastningen pd dessa medel till

forvaltning 1

1. virdepappersfonder eller fondféretag som avses 1 19 §, eller

2. fonder som forvaltas av
Sjunde AP-fonden enligt lagen
(2000:192) om allméinna pen-
sionsfonder (AP-fonder).

2. fonder som forvaltas av
Statens premiepensionsforvaltare
enligt lagen (2016:000) om
statlig  forvaltning av  premie-
pensionsmedel.

Om pensionsspararen har tagit ut premiepension i form av
livrinta enligt 11-14 §§ ska medlen 1 stillet foras over till

Pensionsmyndighetens livrinteverksamhet.

23§
Pensionsspararen har ritt att bestimma var de medel som fér
spararens rikning foérs over enligt 18 § ska placeras. Regeringen

som

eller den myndighet

regeringen bestimmer meddelar

foreskrifter om ett hdgsta antal fonder som samtidigt fir antecknas

pa ett premiepensionskonto.
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Bestimmelser om fordel-
ningen av medel nir pensions-
spararen bestimmer att hans
eller hennes medel ska foras
over till en eller flera fonder
som forvaltas av Sjunde AP-
fonden finns i 5kap. 1§ andra
stycket lagen (2000:192) om
allminna  pensionsfonder (AP-

fonder).

Forfattningsforslag

Bestimmelser om  fordel-
ningen av medel nir pensions-
spararen bestimmer att hans
eller hennes medel ska foras
over till en eller flera fonder
som forvaltas av Statens premie-
pensionsforvaltare finns 1 12 §
forsta stycket lagen (2016:000)
om statlig forvaltning av premie-
pensionsmedel.

24§
Pensionsspararen ska upplysas om ritten att vilja placering av
de medel som avses 1 23 § nir pensionsritt fér premiepension
forsta gdngen har faststillts for honom eller henne.

Om pensionsspararen inte
anmiler nigot val inom den tid
som Pensionsmyndigheten
beslutar, ska myndigheten féra
over medlen till en eller flera
fonder som forvaltas av Sjunde

AP-  fonden  enligt  lagen
(2000:192) om  allméinna
pensionsfonder (AP-fonder).

Bestimmelser om férdelningen
av medlen finns 1 Skap. 1§
tredje stycket samma lag.

Om pensionsspararen inte
anmiler ndgot val inom den tid
Pensionsmyndigheten
beslutar, ska myndigheten féra
over medlen till en eller flera
fonder som forvaltas av Statens
premiepensionsforvaltare  enligt
lagen (2016:000) om statlig for-
valtning av premiepensionsmedel.
Bestimmelser om férdelningen
av medlen finns 1 12§ andra
stycket samma lag.

som

26§

Nir pensionsritt for premiepension fér ett senare ir in det
forsta dret har faststillts for pensionsspararen, ska Pensions-
myndigheten féra 6ver medlen till en eller flera fonder.
Fordelningen mellan fonderna ska svara mot vad spararen senast
bestimt om placeringen i fond av medlen pd premiepensions-
kontot.

Om pensionsspararen inte Om pensionsspararen inte

har bestimt en sidan placering,
ska Pensionsmyndigheten fora
over medlen till en eller flera

har bestimt en sidan placering,
ska Pensionsmyndigheten fora
over medlen till en eller flera
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fonder som foérvaltas av Sjunde

AP-fonden enligt lagen
(2000:192) om  allméinna
pensionsfonder (AP-fonder).

Bestimmelser om foérdelningen
av medlen finns 1 Skap. 1§
tredje stycket samma lag.

Ds 2015:34

fonder som forvaltas av Statens
premiepensionsforvaltare  enligt
lagen (2016:000) om statlig
forvaltning av  premiepensions-
medel. Bestimmelser om fordel-
ningen av medlen finns 1 12 §
andra stycket samma lag.

1. Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2017 i friga om 64 kap.
18, 23, 24 och 26 §§ och 1 6vrigt den 1 juli 2017.

2. For berikning av balanstalet enligt 58 kap. 14 och 15 §§ ska, 1
friga om medelvirden av verkliga virden som avser tidpunkt fore
den 1 januari 2017, gilla marknadsvirden enligt den ildre lydelsen

av dessa bestimmelser.
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2.5 Forslag till lag om andring i lagen (1984:404)
om stampelskatt vid inskrivhingsmyndigheter

Hirigenom foreskrivs att 2 § lagen (1984:404) om stimpelskatt
vid inskrivningsmyndigheter ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2§

Staten ir inte skattskyldig Staten idr inte skattskyldig
enligt denna lag. Detta giller enligt denna lag. Detta giller
dock inte allminna pensions- dock inte Forsta—Tredje AP-
fonderna enligt lagen (2000:192)  fondsmyndigheterna.
om  allminna  pensionsfonder
(AP-fonder) och lagen
(2000:193) om Sjétte AP-fonden.

Denna lag trider i kraft den 1 juli 2017.

! Senaste lydelse 2000:203.
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Forslag till lag om andring i lagen om Sveriges

riksbank (1988:1385)

Hirigenom foreskrivs att 6 kap. 1§ lagen (1988:1385) om
Sveriges riksbank att ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

6 kap.
1§

Med bankinstitut férstds 1 denna lag bankaktiebolag, sparbanker,
medlemsbanker och utlindska bankféretag som med stéd av
4 kap. 1 eller 4§ lagen (2004:297) om bank- och finansierings-
rorelse driver bankroérelse fran filial hir 1 landet.

Med finansinstitut forstds
bankinstitut, kreditmarknads-
foretag,  virdepappersinstitut,
Forsta—Fjirde AP-fonderna
enligt  lagen  (2000:192) om
allméinna  pensionsfonder (AP-
fonder), Sjitte AP-fonden enligt
lagen (2000:193) om Sjdtte AP-
fonden, forsikringstoretag som
har tillstind att driva forsik-
ringsrorelse hir i landet enligt
forsikringsrorelselagen
(2010:2043), Svenska skepps-
hypotekskassan samt utlindska
foretag som med stéd av 4 kap.
1, 3 eller 4 § lagen om bank- och
finansieringsrorelse driver verk-
samhet frdn filial 1 Sverige.

Med finansinstitut forstis
bankinstitut, kreditmarknads-
foretag,  virdepappersinstitut,

Forsta—Tredje AP-fondsmyndig-
heterna, torsikringstoretag som
har wllstdnd att driva forsik-
ringsrorelse hir i landet enligt
forsikringsrorelselagen
(2010:2043), Svenska skepps-
hypotekskassan samt utlindska
foretag som med stéd av 4 kap.
1, 3 eller 4 § lagen om bank- och
finansieringsrorelse driver verk-
samhet frén filial i Sverige.

Denna lag trider i kraft den 1 juli 2017.

! Senaste lydelse 2011:457.
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2.7

Forfattningsforslag

Forslag till lag om andring i lagen (1994:260)

om offentlig anstéllning

Hirigenom féreskrivs att 33 § lagen (1994:260) om offentlig

anstillning ska ha f6ljande lydelse.

Lydelse enligt prop. 2014/15:78

Foreslagen lydelse

33§

Ar chefen for Arbetsgivar-
verket anstilld for bestimd tid,
far han eller hon skiljas frin sin
anstillning fore utgdngen av
denna tid, om det dr nodvindigt
av hinsyn till verkets bista.

Ar chefen for Arbetsgivar-
verket eller for Statens premie-
pensionsforvaltare anstilld for
bestimd tid, fir han eller hon
skiljas frin sin anstillning fore
utgdngen av denna tid, om det ir
noédvindigt  av  hinsyn ll
myndighetens bista.

Ar chefen for nigon annan forvaltningsmyndighet som lyder
omedelbart under regeringen anstilld fér bestimd tid, f&r han eller
hon forflyttas till en annan statlig anstillning som tillsitts pd
samma sitt, om det ir pikallat av organisatoriska skil eller annars
ir nddvindigt av hinsyn till myndighetens bista.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2017.
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Forslag till lag om andring i lagen (1994:260)

om offentlig anstéllning

Hirigenom foreskrivs att 33 § lagen (1994:260) om offentlig

anstillning ska ha f6ljande lydelse.

Lydelse enligt forslaget 1 2.7

Foreslagen lydelse

33§

Ar chefen for Arbetsgivar-
verket eller f6r Statens premie-
pensionsforvaltare anstilld for
bestimd tid, fir han eller hon
skiljas frin sin anstillning fore
utgdngen av denna tid, om det
ir nodvindigt av hinsyn tll
myndighetens bista.

Ar chefen for Arbetsgivar-
verket, for en AP-fondsmyndig-
het eller for Statens premie-
pensionsforvaltare anstilld for
bestimd tid, fir han eller hon
skiljas frin sin anstillning fore
utgdngen av denna tid, om det dr
nédvindigt  av  hinsyn il
myndighetens bista.

Ar chefen fér nigon annan férvaltningsmyndighet som lyder
omedelbart under regeringen anstilld fér bestimd tid, fir han eller
hon forflyttas till en annan statlig anstillning som tillsitts pa
samma sitt, om det ir pkallat av organisatoriska skil eller annars
ir nédvindigt av hinsyn till myndighetens bista.

Denna lag trider 1 kraft den 1 juli 2017.
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2.9 Forslag till lag om andring i lagen (1994:1744)
om allman pensionsavgift

Hirigenom foreskrivs att 6 § lagen (1994:1744) om allmin
pensionsavgift ska ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

6§

Avgiften anvinds till finansiering av férsikringen fér inkomst-
pension och tilliggspension enligt socialforsikringsbalken.

Avgiften fors ull Forsta— Avgiften fors ull Forsta—
Fjirde AP-fonderna for forvalt-  Tredje  AP-fondsmyndigheterna
ning enligt lagen (2000:192) om {6r f6rvaltning enligt lagen
allménna  pensionsfonder (AP- (2016:000) om foérvaltning av
fonder). inkomstpensionssystemets buffert-

kapital.

Denna lag trider i kraft den 1 juli 2017.

! Senaste lydelse 2010:1261.
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Forslag till lag om dndring i lagen (1998:676)

om statlig alderspensionsavgift

Hirigenom foreskrivs att 8 och 98§ lagen (1998:676) om
dlderspensionsavgift ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

8§

Fordelningen av avgiften ska
goras enligt f6ljande. Den andel
som beriknas motsvara pens-
ionsritt for premiepension for
samma 4r fors tll Riksgilds-
kontoret for tillfillig forvaltning
enligt 64 kap. 15-17 §§ social-
forsikringsbalken.  Aterstoden
fors, efter avstimning gentemot
Riksgildskontoret enligt 9 §, till
Forsta—Fjirde AP-fonderna for
forvaltning enligt lagen
(2000:192) om allméinna pen-
sionsfonder (AP-fonder).

Fordelningen av avgiften ska
goras enligt f6ljande. Den andel
som beriknas motsvara pens-
ionsritt for premiepension for
samma &r fors tll Riksgilds-
kontoret for tillfillig forvaltning
enligt 64 kap. 15-17 §§ social-
forsikringsbalken.  Aterstoden
fors, efter avstimning gentemot
Riksgildskontoret enligt 9 §, till
Forsta—Tredje AP-fondsmyndig-
heterna for forvaltning enligt
lagen (2016:000) om férvaltning
av inkomstpensionssystemets

buffertkapital.

Regeringen ska for varje &r faststilla andelarna efter forslag frén

Pensionsmyndigheten.

9§

Slutlig avstimning av avgif-
terna ska goras dret efter fast-
stillelsedret. Den skillnad som
framkommer mellan beriknade
belopp och de belopp som slut-
ligt framriknas for det aktuella
dret ska regleras gentemot Riks-
gildskontoret 1 samband med en

Slutlig avstimning av avgif-
terna ska goras dret efter fast-
stillelsedret. Den skillnad som
framkommer mellan beriknade
belopp och de belopp som slut-
ligt framriknas for det aktuella
dret ska regleras gentemot Riks-
gildskontoret 1 samband med en

! Senaste lydelse 2010:1271.
2 Senaste lydelse 2011:1392.
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kommande preliminir &ver-

foring och gentemot Forsta—
Fjirde AP-fonderna i samband
med att storleken pd de preli-
minira avgifterna bestims. Det
belopp som ska regleras gent-
emot Riksgildskontoret berik-
nas med tilligg av sddan avkast-
ning som avses 1 64 kap. 16§
socialforsikringsbalken och det
belopp som ska regleras gent-
emot Forsta—Fjirde AP-fonderna
med sidan rinta som anges 1
65 kap. 3§ skatteforfarande-
lagen (2011:1244).

Forfattningsforslag

kommande preliminir = &ver-
foring och gentemot Forsta—

Tredje AP-fondsmyndigheterna i
samband med att storleken pd

de  preliminira  avgifterna
bestims. Det belopp som ska
regleras gentemot Riksgilds-

kontoret beriknas med tilligg
av sddan avkastning som avses 1
64 kap. 16 § socialférsikrings-
balken och det belopp som ska
regleras gentemot Forsta—Tredje
AP-fondsmyndigheterna med
sddan rinta som anges 1 65 kap.
3§ skatteforfarandelagen
(2011:1244).

Med faststillelsedr avses detsamma som enligt 57 kap. 2 § forsta

stycket 2 socialférsikringsbalken.

Denna lag trider i kraft den 1 juli 2017.
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Forslag till lag om dndring i lagen (2000:192)

om allmanna pensionsfonder (AP-fonder)

Hirigenom foreskrivs i friga om lagen (2000:192) om allminna

pensionsfonder (AP-fonder),'

dels att 5 kap. ska upphéra att gilla,
dels att 1 kap. 1 och 2 §§ ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.
1§

I denna lag finns bestimmel-
ser om fem frin varandra obero-
ende statliga myndigheter som
forvaltar medel inom forsik-
ringen fér inkomstgrundad
dlderspension. Dessa ir Forsta
AP-fonden, Andra AP-fonden,
Tredje AP-fonden, Fjirde AP-
fonden och Sjunde AP-fonden.

I denna lag finns bestimmel-
ser om fem frin varandra obero-
ende statliga myndigheter som
forvaltar medel inom foérsik-
ringen f6r inkomstgrundad
dlderspension. Dessa dr Forsta
AP-fonden, Andra AP-fonden,
Tredje AP-fonden och Fjirde
AP-fonden.

Dessutom finns Sjitte AP-fonden som férvaltar medel inom
forsikringen for inkomstgrundad &lderspension. Den fondens
verksamhet regleras 1 lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden.

2§
Forsta-Fjirde AP-fonderna forvaltar de medel som enligt 6 §
lagen (2000:981) om férdelning av socialavgifter, 8§ lagen

(1998:676) om statlig

dlderspensionsavgift

och 68§

lagen

(1994:1744) om allmin pensionsavgift ska féras till Forsta—Fjirde

AP-fonderna.

! Senaste lydelse av
5 kap. 1 §2010:1281
5 kap. 2 § 2013:571
5 kap. 3 § 2009:1460
5 kap. 4 § 2009:1460
5 kap. 5 § 2009:1460
5 kap. 6 § 2009:1460
5 kap. 7 § 2013:571
5 kap. 8 § 2013:571.

% Senaste lydelse 2010:1281. Andringen innebir att andra stycket tas bort.
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Sjunde AP-fonden forvaltar
de medel som enligt 64 kap. 18 §
forsta stycket 2 socialforsikrings-
balken ska foras till fonder som
forvaltas av Sjunde AP-fonden.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2017.
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Forslag till lag om andring i lagen (2000:981)

om foérdelning av socialavgifter

Hirigenom féreskrivs att 6 § lagen (2000:981) om férdelning av
socialavgifter ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

6§

Den andel av influtna 3lderspensionsavgifter som beriknas
utgdra avgifter for inkomster som &verstiger 8,07 ginger det for
dret gillande inkomstbasbeloppet enligt 58 kap. 26 och 27 §§
socialforsikringsbalken ska foras till staten.

Den andel av avgifterna som beriknas motsvara pensionsritt fér
premiepension for samma &r ska foras till Riksgildskontoret for
tillfillig forvaltning enligt 64 kap. 15 och 16 §§ socialforsikrings-

balken.

Aterstoden av avgifterna ska
foras ull Forsta—Fjirde AP-
fonderna {fér forvaltning enligt
lagen (2000:192) om allminna
pensionsfonder (AP-fonder).

Aterstoden av avgifterna ska
foras ull Forsta—Tredje AP-
fondsmyndigheterna for forvalt-
ning enligt lagen (2016:000) om
forvaltning av inkomstpensions-
systemets buffertkapital.

Denna lag trider 1 kraft den 1 juli 2017.

! Senaste lydelse 2010:1283.
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2.13

Forfattningsforslag

Forslag till lag om andring i lagen (2002:1022)

om revision av statlig verksamhet m.m.

Hirigenom féreskrivs att 3, 5 och 10 §§ lagen (2002:1022) om
revision av statlig verksamhet m.m. ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3§

Riksrevisionen skall i enlighet
med vad som nidrmare foreskrivs
1 5§ granska &rsredovisningen
for

1. staten,

2. Regeringskansliet och,
med undantag for AP-fonderna,
de forvaltningsmyndigheter som
lyder under regeringen,

Riksrevisionen ska 1 enlighet
med vad som nirmare foreskrivs
1 5§ granska &rsredovisningen
for

2. Regeringskansliet och de
forvaltningsmyndigheter
lyder under regeringen,

som

3. riksdagsforvaltningen, Riksdagens ombudsmin, Riksbanken
och Stiftelsen Riksbankens Jubileumsfond, och
4. Kungliga Slottsstaten och Kungliga Djurgdrdens Forvaltning.

Foreligger en skyldighet att
limna deldrsrapport skall den
granskas med undantag for
prognoser. For affirsverk och
affirsverkskoncerner, skall dock
endast den deldrsrapport som
avser perioden januari—
september granskas.

Forsta stycket giller ocksd
drsberdttelserna for AP-fonderna
och de fonder som forvaltas av
Statens premiepensionsforvaltare.

Foreligger en skyldighet att
limna deldrsrapport ska den
granskas med undantag for
prognoser. For affirsverk och
affirsverkskoncerner, ska dock
endast den deldrsrapport som
avser perioden januari—
september granskas.

58§

Den granskning som avses 1

3 § skall ske 1 enlighet med god

Den granskning som avses 1

3§ ska ske i enlighet med god

! Senaste lydelse 2007:89.
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revisionssed och ha till syfte att
bedéma om redovisningen och
underliggande redovisning ir
tillforlitlig och  rikenskaperna
rittvisande samt — med undan-
tag for granskningen av redovis-
ningen for staten, Regerings-
kansliet samt Kungliga Slotts-

staten och Kungliga Djur-
girdens Forvaltning - om
ledningens forvaltning  foljer
tillimpliga  foreskrifter  och
sirskilda beslut (3rlig revision).

Granskningen  skall ~ efter

varje rikenskapsir avslutas med
en revisionsberittelse. Gransk-
ningen av en deldrsrapport skall
avslutas med ett revisorsintyg.

Revisionsberittelsen for
Riksbanken skall innehdlla ett
uttalande om balansrikningen
och resultatrikningen bor fast-
stillas och om fullmiktige och
direktionen 1 Riksbanken bor
beviljas ansvarsfrihet.

Ds 2015:34

revisionssed och ha till syfte att
bedéma om redovisningen och
underliggande redovisning ir
tillforlitlig och  rikenskaperna
rittvisande samt — med undan-
tag for granskningen av redovis-
ningen for staten, Regerings-
kansliet samt Kungliga Slotts-

staten och Kungliga Djur-
girdens Forvaltning - om
ledningens forvaltning  foljer
tillimpliga  foreskrifter  och

sirskilda beslut (3rlig revision).

Granskningen ska efter varje
rikenskapsdr avslutas med en
revisionsberittelse. Gransk-
ningen av en deldrsrapport ska
avslutas med ett revisorsintyg.

Revisionsberittelsen for
Riksbanken ska innehdlla ett
uttalande om balansrikningen
och resultatrikningen bor fast-
stillas och om fullmiktige och
direktionen 1 Riksbanken bér
beviljas ansvarsfrihet.

Revisionsberdttelsen for AP-
fonderna och de fonder som
forvaltas  av  Statens  premie-
pensionsforvaltare ska innebdlla
ett uttalande om balansrikningen
och resultatrikningen bor fast-
stdillas.

10§
Revisionsberittelser och Revisionsberittelser och
revisorsintyg over den drliga revisorsintyg oOver den drliga
revisionen enligt 3§ forsta revisionen enligt 3§ forsta

stycket 2 och 4 skall limnas till
regeringen.
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Revisionsberittelser 6éver den
drliga revisionen av Riksbanken

och  Stiftelsen  Riksbankens
Jubileumsfond skall limnas till
riksdagen.

En revisionsberittelse skall
limnas senast en manad efter
det att A4rsredovisning har
limnats. Ett revisorsintyg skall
limnas senast tre veckor efter
det att  deldrsrapport  har
limnats.

Forfattningsforslag

ingen.

Revisionsberittelser éver den
3rliga revisionen av Riksbanken
och  Stiftelsen  Riksbankens
Jubileumsfond ska limnas till
riksdagen.

En revisionsberittelse ska
limnas senast en manad efter
det att drsredovisning eller
drsberittelse har limnats. Ett
revisorsintyg ska limnas senast
tre veckor efter det att
deldrsrapport har limnats.

1. Denna lag trider i kraft den 1 januari 2017.
2. Bestimmelserna 1 3§ 1 den nya lydelsen tillimpas forsta
gdngen for rikenskapsir som inleds efter den 31 december 2016.
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2.14
(2005:551)

Ds 2015:34

Forslag till lag om andring i aktiebolagslagen

Hirigenom féreskrivs att 7 kap. 9 § aktiebolagslagen (2005:551)

ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

7 kap.
938

Om tvd eller flera allminna
pensionsfonder  enligt  lagen
(2000:192) om allminna pen-
sionsfonder ~ (AP-fonder)  och
lagen (2000:193) om Sjdtte AP-
fonden forvaltar aktier i bolaget,
fir varje fond for sig utdva
rostritt for de aktier fonden
forvaltar.

Om tvd eller flera av de
allminna pensionsfonderna och
Statens premiepensionsforvaltare
forvaltar aktier 1 bolaget, far
varje myndighet for sig utdva
rostritt for de aktier myndig-
heten forvaltar.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2017.
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2.15
(2005:551)

Forfattningsforslag

Forslag till lag om andring i aktiebolagslagen

Hirigenom féreskrivs att 7 kap. 9 § aktiebolagslagen (2005:551)

ska ha foljande lydelse.

Lydelse enligt forslaget 1 2.14

Foreslagen lydelse

7 kap.
938

Om v eller flera av de
allménna pensionsfonderna och
Statens  premiepensionsforval-
tare forvaltar aktier 1 bolaget, far
varje myndighet for sig utdva
rostritt for de aktier myndig-
heten forvaltar.

Om tv4 eller flera av Forsta—
Tredje  AP-fondsmyndigheterna
och Statens premiepensionsfér-
valtare forvaltar aktier 1 bolaget,
fir varje myndighet for sig
utdva rostritt for de aktier
myndigheten férvaltar.

Denna lag trider 1 kraft den 1 juli 2017.
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Forslag till lag om andring i offentlighets- och

sekretesslagen (2009:400)

Hirigenom féreskrivs att

31 kap.

4§ och 32kap. 6§

offentlighets- och sekretesslagen (2009:400) ska ha foljande

lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
31 kap.
48

I annan av en myndighet
bedriven uppliningsverksamhet
eller affirsmissig wutliningsverk-
sambet in som avses 1 1, 2 eller
3§ giller sekretess for uppgift
om en enskilds affirs- eller
driftférhillanden, om det kan
antas att den enskilde lider
skada om uppgiften rojs.

I annan av en myndighet
bedriven uppliningsverksamhet
eller affirsmissig utldnings- eller
investeringsverksambet in som
avses 1 1, 2 eller 3 § giller sekre-
tess for uppgift om en enskilds
affirs- eller driftféorhillanden,
om det kan antas att den
enskilde lider skada om upp-

giften rojs.

For uppgift i en allmin handling giller sekretessen 1 hégst tjugo

o

ar.

32 kap.
6§

Sekretess giller fér uppgift om innehav av finansiella instrument
som har limnats till en myndighet, om det inte stir klart att
uppgiften kan réjas utan att den som uppgiften ror lider skada eller
men och uppgiften har limnats till f6ljd av anmilningsskyldighet
enligt

1. ett sirskilt beslut enligt 11 § lagen (2000:1087) om anmil-
ningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument,

2.9 kap. 58§ lagen 2.9 kap. 58§ lagen
(1988:1385) om Sveriges riks- (1988:1385) om Sveriges riks-
bank, bank, eller

3. 7 kap. 2 § lagen (2000:192)
om allminna  pensionsfonder
(AP-fonder),
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4. 5 kap. 2 § lagen (2000:193)
om Sjétte AP-fonden, eller

5.14a§ forsta och andra 3.14a§ forsta och andra
styckena lagen (2002:1023) med styckena lagen (2002:1023) med
instruktion for Riksrevisionen.  instruktion fér Riksrevisionen.

For uppgift i en allmin handling giller sekretessen 1 hogst tjugo
ar.

1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 2017.
2. Aldre bestimmelser giller for uppgifter som har limnats fore
ikrafttridandet.
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2.17  Forslag till forordning om en AP-
fondsmyndighets bokféring och redovisning av
medlen i en AP-fond

Regeringen foreskriver f6ljande.

Inledande bestimmelse

1§1 denna férordning finns bestimmelser om en AP-fonds-
myndighets bokféring och redovisning av medlen i en AP-fond
som forvaltas av AP-fondsmyndigheten.

I arkivlagen (1990:782) och arkiviérordningen (1991:446) finns
bestimmelser om arkivering av rikenskapsinformation.

Kostnader och intikter som redovisas i AP-fonden

2 § Som kostnader i AP-fonden redovisas

1. finansiella kostnader som hinfor sig till kapitalet i fonden,

2. transaktionsbaserade kostnader sdsom courtage och transakt-
ionsersittning till depdbank, och

3. kostnadsersittning som den foérvaltande AP-fondsmyndig-
heten med stéd av 7 kap. 8 § lagen (2016:000) om férvaltning av
inkomstpensionssystemets buffertkapital tar ut ur fonden.

Om betalning till en leverantér av externa forvaltningstjinster
delvis utgodrs av ett prestationsrelaterat belopp, ska det prestations-
relaterade beloppet anses utgoéra betalning avseende vinstdelning
mellan AP-fonden och den externa férvaltaren och redovisas 1 den
forvaltade fonden i enlighet med detta.

3 § Som intikter 1 AP-fonden redovisas finansiella intikter som
hianfér sig till kapitalet i fonden.

Bokfoéring

4 § For bokféringen av medlen 1 en AP-fond ska den férvaltande
AP-fondsmyndigheten 1 6verensstimmelse med god redovisnings-

sed
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1. I6pande bokféra alla affirshindelser,

2.se till att det finns verifikationer f6r alla bokfoéringsposter
samt systemdokumentation och behandlingshistorik,

3. bevara all rikenskapsinformation och sidan utrustning och
sddana system som behovs for att presentera rikenskapsinforma-
tionen, och

4. for varje rikenskapsir avsluta den 16pande bokféringen med
en drsberittelse.

Arsberittelse

5§ Nir &rsberittelsen fér AP-fonden upprittas, ska de inter-
nationella redovisningsstandarderna IFRS (International Financial
Reporting Standards) tillimpas.

6 § Forvaltningsberittelsen ska innehdlla en rittvisande 6versike
over utvecklingen av AP-fondens stillning och resultat.

Nir det behévs {6r forstielsen av drsberittelsen, ska éversikten
innehdlla hinvisningar till och ytterligare upplysningar om de
belopp som tas upp 1 andra delar av &rsberittelsen.

Upplysningar ska dven limnas

1. om sidana foérhdllanden som inte ska redovisas i balansrik-
ningen, resultatrikningen eller noterna, men som ir viktiga for
bedémningen av verksamheten, stillningen eller resultatet, och

2. om sddana hindelser av visentlig betydelse som har intriffat
under rikenskapséret eller efter dess slut.

7§ Arsberittelsen ska skrivas under av AP-fondsmyndighetens
styrelse.

Underskriften innebir att styrelsen intygar att rsberittelsen ger
en rittvisande bild av AP-fondens resultat och exponering for
finansiella risker samt dess stillning och utveckling 1 évrigt.

8 § En AP-fondsmyndighet ska senast den 22 februari varje ar
limna &rsberittelsen avseende det senast avslutade rikenskapsiret
till regeringen, Riksrevisionen och AP-fondsnimnden.

Denna forordning trider i kraft den 1 januari 2018.
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2.18 Forslag till forordning om bokfdring och
redovisning av medlen i de fonder som forvaltas
av Statens premiepensionsforvaltare

Regeringen foreskriver f6ljande.

Inledande bestimmelse

1§1 denna férordning finns bestimmelser om bokféring och
redovisning av medlen 1 de fonder som férvaltas av Statens
premiepensionsforvaltare.

I arkivlagen (1990:782) och arkiviérordningen (1991:446) finns
bestimmelser om arkivering av rikenskapsinformation.

Bokféring

2 § For bokféringen av medlen i var och en av de forvaltade
fonderna ska Statens premiepensionsforvaltare 1 dverensstimmelse
med god redovisningssed

1. l6pande bokféra alla affirshindelser,

2.se till att det finns verifikationer fér alla bokforingsposter
samt systemdokumentation och behandlingshistorik,

3. bevara all rikenskapsinformation och sidan utrustning och
sddana system som behdvs for att presentera rikenskapsinfor-
mationen, samt

4. for varje rikenskapsir avsluta den 16pande bokféringen med
en drsberittelse.

Arsberittelse och halvarsrapport

3 § Statens premiepensionsforvaltare ska senast den 22 februari
varje ir limna drsberittelser f6r de forvaltade fonderna avseende
det senast avslutade rikenskapsdret till regeringen och Riksrevi-
sionen.

4 § For drsberittelse och halvirsrapport for de forvaltade fonderna
giller enligt 7§ lagen om statlig férvaltning av premiepensions-
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medel bestimmelserna i 4 kap. 18 § lagen (2004:46) om virde-
pappersfonder.

5§ Arsberittelsen for en forvaltad fond ska skrivas under av
Statens premiepensionsforvaltares styrelse.

Underskriften innebir att styrelsen intygar att &rsberittelsen ger
en rittvisande bild av fondens resultat och exponering for
finansiella risker samt dess stillning och utveckling 1 6vrigt.

Denna férordning trider i kraft den 1 januari 2017.
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3 Arendet och dess beredning

Genom beslut den 29 september 2011 bemyndigade regeringen
finansmarknadsministern att tillkalla en sirskild utredare med
uppgift att utvirdera lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder
(AP-fonder) och lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden, med syfte
att forbittra forutsittningarna for en kostnadseffektiv forvaltning
av pensionssystemets buffertkapital. Med maélet att skapa en
langsiktigt effektiv forvaltning av buffertkapitalet skulle utredaren
bla. wutvirdera Forsta-Fjirde AP-fondernas uppdrag och
placeringsregler, mot bakgrund av vikten av en effektiv styrning,
hittillsvarande erfarenheter av fondernas foérvaltning och foérind-
rade marknadsmaissiga forutsittningar. Utredningen skulle dven
undersdka mojliga effektiviseringar av férvaltningen av buffert-
kapitalet, med beaktande av buffertkapitalets utveckling, risken for
maktkoncentration och behovet av riskspridning. Sjitte AP-
fondens uppdrag, mil och placeringsregler skulle utvirderas, med
utgdngspunkt i pensionssystemets behov och Sjitte AP-fondens
kompetens.

Utredningen, som antog namnet Buffertkapitalsutredningen,
redovisade sitt uppdrag genom att till Finansdepartementet
overlimna betinkandet AP-fonderna 1 pensionssystemet -—
effektivare foérvaltning av pensionsreserven i augusti 2012 (SOU
2012:53). Utredningens sammanfattning av sitt betinkande finns i
bilaga 1 till denna promemoria. De lagférslag som utredningen
limnade finns i bilaga 2.

Betinkandet har remissbehandlats. En forteckning 6ver de
remissinstanser som har yttrat sig eller haft mojlighet att yttra sig
finns 1 bilaga 3. Remissyttrandena finns tillgingliga i Finans-
departementet (dnr Fi2012/3047).

I november 2007 tillsatte regeringen en kommitté for att utvir-
dera hur och med vilka resultat Forsta—Fjirde AP-fonderna och
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Sjunde AP-fonden arbetat med att ta hinsyn tll etik och miljé 1 sin
placeringsverksamhet. Utredningen, som antog namnet Etik- och
miljoutredningen, overlimnade betinkandet Etiken, miljén och
pensionerna (SOU 2008:107) 1 november 2008. Utredningens
sammanfattning av sitt betinkande finns i bilaga 4. De lagforslag
som utredningen limnade finns i bilaga 5.

Betinkandet har remissbehandlats. En forteckning 6ver de
remissinstanser som har yttrat sig eller haft méjlighet att yttra sig
finns 1 bilaga 6. Remissyttrandena finns tillgingliga 1 Finans-
departementet (dnr Fi2008/7204).

Promemorian har utarbetats inom Finansdepartementet med
utgdngspunkt i den éverenskommelse om forindringar av AP-
fondernas organisation och placeringsregler som slots mellan de
fem partierna bakom pensionsdverenskommelsen (Socialdemo-
kraterna, Moderaterna, Centerpartiet, Folkpartiet liberalerna och
Kristdemokraterna) den 12 mars 2014. Pensionsgruppen, dir nu
dven Miljopartiet deltar, har stillc sig bakom den slutliga
utformningen av promemorian.

I promemorian behandlas de forslag som limnats av Buffert-
kapitalsutredningen och delar av Etik- och miljoutredningens
betinkande. Promemorians forslag avviker till stor del frin de
forslag som limnats av nimnda utredningar, dels pd grund av
synpunkter framférda i remissbehandlingen, dels pd grund av de
diskussioner som férts 1 Pensionsgruppen.
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4 Bakgrund

4.1 Historik

Den ursprungliga allminna pensionsfonden inrittades 1 samband
med inférandet av allmin tilliggspension (ATP) 1960 (prop.
1959:100). Fonden byggdes upp genom att nivin pi tlliggs-
pensionsavgiften inledningsvis sattes hdgre in pensionsutbetal-
ningarna. Tvd motiv angavs for inrittandet av en fond vid sidan av
fordelningssystemet. Det forsta var att sikerstilla pensionirernas
standard genom att uppritthilla sparandet, och dirmed invester-
ingarna, 1 ekonomin. Motivet var en f6ljd av att inrittandet av
ATP-systemet forutsdgs minska det privata sparandet. Det andra
motivet var att bygga upp en buffert for att tidsmissigt jimna ut
finansieringen av de snabbt vixande ATP-pensionerna och fér att
ticka tillfilliga underskott.

Frin bérjan forvaltades AP-fondens medel av tre fondstyrelser.
Fordelningen av medlen baserades pd vilken arbetsgivare som
betalat in tilliggspensionsavgiften. Forsta fondstyrelsen forvaltade
medel frin staten, kommuner och dirmed jimforliga samfilligheter
samt bolag i vilka dessa hade ett bestimmande inflytande. Andra
fondstyrelsen forvaltade avgifter frén privata arbetsgivare med fler
in 20 anstillda och tredje fondstyrelsen férvaltade avgifter frin
privata arbetsgivare med firre dn 20 anstillda och enskilda nirings-
idkare. Forsta-tredje fondstyrelserna fick investera i rintebirande
virdepapper med l3g kreditrisk och hade ett gemensamt kansli.

En fjirde fondstyrelse, med eget kansli, inrittades 1974 for att
investera 1 aktier (prop. 1973:97). Syftet med detta var att AP-
fonden genom investeringar i aktier skulle bidra med riskkapital till
svenska industriféretag. Fjirde fondstyrelsen hade ritt att rekvirera
medel som forsta—tredje fondstyrelserna forvaltade enligt sirskilda
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regler och skulle irligen iterféra en given avkastning tll dessa
fondstyrelser.

Tio ar senare (1984) bildades ytterligare fem fondstyrelser som
fick investera i aktier, de s.k. lontagarfondstyrelserna (prop.
1983/84:50). Lontagarfonderna fick sina inkomster dels frin en del
av ATP-avgiften, dels frin en ny vinstdelningsskatt.

Forsta—tredje fondstyrelsernas placeringsméjligheter utdkades
1988 till fastigheter (prop. 1987/88:11). Samma &r inrittades en
femte fondstyrelse med samma uppdrag som fjirde fondstyrelsen,
dvs. att investera 1 aktier (prop. 1987/88:167).

Ar 1992 avvecklades léntagarfondstyrelserna (prop. 1991/92:36)
och ullgdngar och skulder fordes 6ver till en nyinrittad
avvecklingsstyrelse (Fond 92-94) utanfér AP-fonden. Under ren
1992-1994 skiftades nidstan samtliga fondmedel (28 miljarder
kronor) 1 avvecklingsstyrelsen ut. Direfter (1996) ombildades av-
vecklingsstyrelsen till sjitte fondstyrelsen, som 1 likhet med fjirde
och femte fondstyrelserna fick 1 uppdrag att placera i aktier och
andra virdepapper pd riskkapitalmarknaden (prop. 1995/96:171).
Skillnaden var att sjitte fondstyrelsens placeringsregler gav 6kad
mojlighet f6r investeringar 1 smd och medelstora foretag. Till sjitte
fondstyrelsen &verfordes 10 miljarder kronor frin forsta—tredje
fondstyrelserna och dterstiende 370 miljoner kronor 1 avvecklings-
styrelsen. Sjitte fondstyrelsen ilades inte ndgot krav att fort-
l6pande bidra till ATP-systemet.

Inom ATP-systemet dversteg avgiftsintikterna pensionsutbetal-
ningarna t.o.m. 1982. Direfter fortsatte AP-fonden ind3 att vixa
tll f6ljd av en hogre direktavkastning dn avgiftsunderskottet.
Dessutom piverkades fondens behillning av virdeférindringar pd
fondens tillgdngar. Vid utgingen av 1999 var AP-fondens storlek
744 miljarder kronor.

For att mota forvintade pifrestningar pd pensionssystemet till
foljd av den demografiska utvecklingen fattade riksdagen 1998
beslut om en reformering av det allminna pensionssystemet. Till
grund for beslutet fanns en 6verenskommelse mellan fem av
riksdagens partier (den s.k. pensionséverenskommelsen). Syftet
med reformen var att gd frin ett forminsbaserat system till ett
sjilvfinansierande avgiftsbestimt system dir pensionerna anpassa-
des till den demografiska och ekonomiska utvecklingen. En del av
pensionsreformen var inrittandet av ett fonderat premiepensions-
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system, vid sidan av fordelningssystemet, med mojlighet till
individuella val av fond. Inom premiepensionssystemet bildades
1998 en sjunde fondstyrelse med uppdraget att forvalta medlen for
de pensionssparare som inte utnyttjade méjligheten att vilja fond.

Det nuvarande regelverket fér AP-fonderna tillkom 1 samband
med genomfdrandet av pensionsreformen och tridde i kraft 2000
och 2001 (prop. 1999/2000:46). Det inrittades fyra AP-fonder med
identiska uppdrag. Forsta, andra och fjirde fondstyrelserna
namnindrades till Férsta, Andra och Fjirde AP-fonderna. Tredje
fondstyrelsen avvecklades och den femte fondstyrelsen bytte namn
till Tredje AP-fonden. Dirfor finns det i dag inte ndgon Femte AP-
fond. Forsta-Fjirde AP-fonderna gavs identiska uppdrag. Sjitte
fondstyrelsen stod utanfér pensionséverenskommelsen men bytte
namn till Sjitte AP-fonden. Sjunde fondstyrelsen bytte i sin tur
namn till Sjunde AP-fonden.

4.2 AP-fonderna i pensionssystemet
4.2.1 Det allmanna alderspensionssystemet

Det reformerade allminna &lderspensionssystemet inférdes den
1januari 1999. Reformen innebar att det férmansbestimda
systemet, som omfattade ATP och folkpension, ersattes av
nuvarande avgiftsbestimda system, som omfattar inkomstpension,
garantipension och premiepension (figur 4.1). Ansvaret {or garanti-
pensionen Sverfordes till statens budget, medan finansieringen av
inkomstpensionen och premiepensionen frikopplades helt frin
statens budget. I nuvarande pensionssystem benimns den pension
som Intjinats enligt gamla regler for tilliggspension. Tilliggs-
pensionen fasas ut under en 6vergdngsperiod. Frin och med 2018
upphér intjinande av pension enligt ildre regler, men tilliggs-
pension som tjinats in fére 2018 kommer alltjimt att betalas ut
under nigra decennier direfter.
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Figur 4.1 Det allminna alderspensionssystemet
Garantipension Inkomstpension Premiepension
7'y T T
Forsta—Fjarde AP-fonderna Sjunde AP-fonden
(samt Sjatte AP-fonden) Fondbolag
/Y ?
Pensionsmyndigheten
16% | | 25%
[
Statsbudgeten Alderspensionsavgift

18,5 %

Avgiften till den allminna 3lderspensionen ir fast och uppgir till
18,5 procent av pensionsgrundande inkomster (jimte vissa tillkom-
mande ersittningar och belopp), upp till ett s.k. intjinandetak som
motsvarar 7,5 inkomstbasbelopp (435 750 kronor 2015). Den
formin som s sminingom betalas ut frin det avgiftsbestimda
systemet beror pd storleken av inbetalade avgifter under den
forvirvsaktiva tiden och pd &rlig upprikning av dessa belopp. Det
innebir att det dels rider en 6verensstimmelse mellan inbetalning
av pensionsavgifter och intjinad pensionsritt, dels att den intjinade
pensionsritten i sin helhet finansieras utanfor statsbudgeten.

Huvuddelen av pensionsavgiften, ett belopp motsvarande
16 procent av pensionsunderlaget, ger ritt till inkomstpension.
Inkomstpensionssystemet, tillsammans med tilliggspensionen, ir
ett fordelningssystem dir inkommande avgifter i allt visentligt
finansierar utgdende pensioner. De avgifter som ska finansiera
inkomstpension och tilliggspension férs i sin helhet till Forsta-Fjirde
AP-fonderna, som varje minad bekostar pensionerna. Fér den
enskilde sker dock en bokféring av inbetalda medel — pensions-
ritten — pd ett konto. Pensionsritten riknas arligen upp med
utvecklingen av genomsnittsinkomsten 1 sambhillet, mitt med
inkomstindex, s linge tillgdngarna i pensionssystemet &verstiger
skulderna (se nirmare beskrivning av inkomstpensionssystemet i
avsnitt 4.2.2).

Resterande 2,5 procent av pensionsunderlaget fors till premie-
pensionssystemet dir det forvaltas i fonder enligt individens
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onskemdl. For individer som inte har uttryckt nigra andra
onskemadl fors medlen till Sjunde AP-fondens férvalsalternativ AP7
Sifa (statens &rskullsforvaltningsalternativ). Premiepensions-
systemet ir fullstindigt fonderat, vilket innebir att det inte finns
nigra tillgingar utéver det fonderade kapitalet. Tillvixten 1 premie-
pensionskapitalet beror 6ver tid pa kapitalmarknadens avkastning, 1
enlighet med de tillgdngar respektive fond placerar i. Regeringen
har tillsatt en utredning om en reformering av premiepensions-
systemet (dir. 2014:107).

Garantipensionen ir ett grundskydd for den som haft 1ag eller
ingen inkomst och finansieras med allminna skattemedel o6ver
statsbudgeten. Den ingdr dirfér inte 1 pensionssystemets resultat-
och balansrikning.

Statsbudgeten belastas dven av avgifter f6r pensionsgrundande
ersittningar (frin social- och arbetsloshetstérsikringarna), pen-
sionsgrundande belopp i form av fortidspension, barndr, studier
och plikttjinst samt ATP {6r fortidspensionerade och inkor. I
samband med pensionsreformen tog staten &ver betalningsansvaret
for bla. ATP ull fortidspension och inkepension och det var
dirfor motiverat att kompensera statsbudgeten genom att fora dver
medel frin buffertfonderna till statsbudgeten. Behovet av &ver-
foring uppskattades till motsvarande 300-350 miljarder kronor per
den 1 januari 1999 (Ds 1998:7). Utgdngspunkten for éverforingens
storlek var att statsbudgeten skulle kompenseras i si stor utstrick-
ning som mojligt med den restriktionen att den automatiska
balanseringen, enligt ett givet basscenario, inte skulle aktiveras.
Hittills har riksdagen fattat beslut om &verféringar motsvarande
258 miljarder kronor (prop. 1999/2000:46). Frigan om &ver-
féringarnas slutliga storlek hinskéts till en kontrollstation 2004.
Vid den tidpunkten gjordes emellertid bedémningen att det under
overblickbar tid kommer att saknas férutsittningar for att 6verfora
medel tll statsbudgeten. Partierna bakom pensionséverenskom-
melsen enades dirfér om att ett stillningstagande om &terstiende
overforingar ska samordnas med beslut om fordelning av éverskott
1 pensionssystemet (prop. 2005/06:1).

Pensionsmyndigheten dr den forvaltningsmyndighet som har
ansvaret for administrationen av &lderspensionssystemet inom
socialférsikringen. Pensionsmyndighetens uppdrag ir att admini-
strera och betala ut den allminna pensionen, men ocks8 att ge sdvil
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generell som individuell information om pensionen. Pensionsmyn-
digheten bildades 2010 genom en sammanslagning av Forsikrings-
kassans pensionsavdelning och Premiepensionsmyndigheten.

4.2.2 Narmare om inkomstpensionssystemet

Inkomstpensionssystemet dr ett fordelningssystem dir dagens
forvirvsaktiva betalar dagens pensioner. Systemet dr konstruerat
for att vara sjilvfinansierande och kan beskrivas som ett kontrakt
mellan generationer.

Systemets tillgingar bestdr av den s.k. avgiftstllgingen och
buffertfondernas formoégenhet. Avgiftstillgdngen kan under vissa
foérutsittningar beskrivas som nuvirdet av alla framtida avgifts-
inbetalningar, med utgdngspunkt i de forhillanden som rider vid
virderingstidpunkten. Avgiftstillgingen beriknas som &rets avgifts-
inbetalning multiplicerad med systemets s.k. omsittningstid, som
speglar den forvintade tiden frin det att pensionsritt tjinas in till
det att den betalas ut som inkomstpension. Omsittningstiden
beriknas som summan av intjinandetiden och utbetalningstiden.
Ar 2014 var omsittningstiden drygt 31 &r, varav 21 3r avser
intjinandetid och 11 &r avser utbetalningstid (p8 grund av
avrundning summerar inte siffrorna). Med kinnedom om
omsittningstiden kan siledes det drliga avgiftsflodet omvandlas till
ett kapitalbelopp som benimns avgiftstillgdngen.

Forsta-Fjirde och Sjitte AP-fonderna ir buffertfonder i
inkomstpensionssystemet. Forsta-Fjirde AP-fonderna tar emot
pensionsavgifter och finansierar pensionsbetalningar mdnatligen.
Sjitte AP-fonden ingdr bland buffertfonderna genom att fondens
tillgdngar inkluderas i1 berikningen av inkomstpensionssystemets
tillgdngar. Det sker dock inga fléden till eller frdn Sjitte AP-
fonden.

Systemets skulder (pensionsskulden) bestdr av skulden ill
forvirvsaktiva och skulden till redan pensionerade. Skulden till de
aktiva utgors av intjinade pensionsritter, som erhillits genom de
aktivas pensionsgrundande inkomst. Skulden till de redan pensio-
nerade ir summan av de pensioner som forvintas betalas ut under
dterstoden av deras liv.
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Avgiftsinkomsterna bestims frimst av antalet personer i arbete och
1 vilken utstrickning de arbetar. Avgiftsinkomsternas storlek paverkas
dven av nettoinvandringens storlek och fédelsetalen. Pensions-
utbetalningarna bestims frimst av antalet pensionirer. Eftersom
drskullarna 1 befolkningen ir olika stora och 1 viss utstrickning har
arbetat olika mycket, kommer systemets avgiftsinkomster och
pensionsutgifter att variera dver tid.

En ur stabilitetssynpunkt visentlig férindring 1 det reformerade
pensionssystemet var beslutet att knyta virdeomrikningen av
intjinade pensionsférméner till inkomstutvecklingen, 1 stillet fér
till prisutvecklingen som var fallet i folkpensions- och ATP-
systemen. Dirmed kopplades virdet av pensionssystemets skuld till
den sambhillsekonomiska utvecklingen, vilket gér systemet mer
robust mot samhillsekonomins svingningar. Ett annat syfte var att
alla inkomster ska paverka pensionen lika mycket oavsett nir under
livet de tjinas in. Upprikning med inkomstutvecklingen (genom-
snittsinkomsten) kan dock hota systemets finansiella stabilitet. Det
foljer av att inkomstsumman, som ir underlag f6r avgifterna till
systemet, kan utvecklas annorlunda in genomsnittsinkomsten. Om
tex. andelen av den vuxna befolkningen som har pensions-
grundande inkomster sjunker, samtidigt som genomsnittsinkom-
sten stiger, kommer pensionsskulden att ¢ka snabbare in avgifts-
underlaget. Den finansiella risk som upprikningen med genom-
snittsinkomsten medfér hanteras med den s.k. automatiska balan-
seringen (populirt kallad "bromsen”).

Den automatiska balanseringen innebir 1 korthet att upprik-
ningen av pensionsritter och pensioner reduceras 1 férhillande till
genomsnittsinkomsten nir pensionsskulden 6verstiger systemets
tillgdngar. Den automatiska balanseringen aktiveras om det s.k.
balanstalet — kvoten mellan systemets tillgingar och skulder —
understiger 1, dvs. om tillgdngarna inte ricker fér att finansiera
skulderna fullt ut. Den finansiella krisen 2008 ledde till att
balanstalet forsimrades kraftigt 2009 och till sinkta pensioner
2010. For att mildra en pensionssinkning 2010 beslutade riksdagen
under 2009 om en foérindring av berikningen av balanstalet. Syftet
var att utjimna variationen i buffertkapitalet, och dirigenom
upprikningen av pensioner och pensionsritter, mellan enskilda ir
(prop. 2008/09:219). Férindringen innebidr att buffertkapitalet
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beriknas som ett genomsnitt av de tre senaste &ren, i stillet f6r som
tidigare pd det utgiende fondkapitalet féregdende &r.
Pensionsutvecklingen har under den balanseringsperiod som nu
pgdr varit pitagligt volatil. Fér att uppnd en jimnare utveckling
utan att den finansiella stabiliteten hotas har Pensionsgruppen tagit
initiativ till en férindring av hur balanstalet tillimpas. Ett sddant
forslag presenteras i promemorian En jimnare och mer aktuell
utveckling av inkomstpensionerna (Ds 2015:6), som har remiss-
behandlats under viren 2015. Forslaget innebir att endast en
tredjedel av balanstalet beaktas vid indexeringen av pensionerna sd
linge en balanseringsperiod pdgdr. Detta foreslds gilla sivil nir
balanstalet ir under som 6ver 1,0. I och med denna utjimning fére-
slds bl.a. den ovan nimnda tredrsutjimningen av fondvirdet slopas.
Det har dnnu inte beslutats vad som ska gilla om det uppstir
sddana 6verskott 1 inkomstpensionssystemet, som skulle mojlig-
gora utdelning till de forsikrade. Forslag till regler har limnats i
betinkandet Fordelning av overskott 1 4lderspensionssystemet
(SOU 2004:105). Utredningen foreslog utdelning nir balanstalet
overstiger  1,1.  Betinkandet har remissbehandlats  (dnr

52004/7851).

4.2.3 AP-fondernas bidrag till inkomstpensionssystemet

Av tabell 4.1 framgdr tillgingar och skulder i1 inkomstpensions-
systemet samt balanstalet. Som framgir utgér buffertkapitalet en
mindre del av inkomstpensionssystemets tillgdngar, vid utgingen
av 2014 1 procent.
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Tabell 4.1 Tillgangar, skulder och balanstal i inkomstpensionssystemet
(miljarder kronor)

2014 2013 2012 201 2010

Avgiftstillgang 7380 7123 6915 6 828 6575
Buffertkapital, medelvarde 1067 963 908 865 810
Tillgangar 8 565 8180 7873 7700 7 469
Pensionsskuld 8 141 8053 7952 7543 7367
Over-/underskott 423 127 -80 157 103
Balanstal 1,0375  1,0040 09837 1,0198 11,0024
Buffertkapital per 31 december 1185 1058 958 873 895

Not. Buffertkapitalets medelvarde ar genomsnittet av buffertkapitalet de tre senaste aren, beraknat
baserat pa kapitalet vid utgangen av respektive &r.

Kalla: Orange rapport — Pensionssystemets arsredovisning 2014.

Buffertkapitalets utveckling beror dels pd skillnaden mellan
inflédet av pensionsavgifter och utflédet av pensionsutbetalningar,
dels pd avkastningen pd fondkapitalet. Fram t.o.m. 2008 6versteg
pensionsavgifterna pensionsutbetalningarna, men sedan 2009 ir
forhillandet det omvinda. Sedan 2009 har, med undantag f6r 2011,
avkastningen pd fondkapitalet &verstigit underskottet i pensions-
betalningar.

Enligt McKinseys berikningar, som en del av arbetet med
regeringens skrivelse (2014/2015:130), uppgick avkastningen pa
buffertkapitalet under perioden 2001-2014 till 647 miljarder
kronor, vilket motsvarar en avkastning pd i genomsnitt 6,1 procent
per ar (figur 4.2). Inkomstindex, som ligger till grund for upprik-
ningen av pensionsskulden, 6kade under motsvarande period med i
genomsnitt 3,1 procent per dr. Det innebir att buffertfonderna
langsiktigt har bidragit positivt till finansieringen av inkomst-
pensionssystemet (skr. 2014/15:130).
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Figur 4.2 Buffertfondernas avkastning (fondkapitalets férandring) i
jamfoérelse med inkomstindex (mdkr)
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Not. Fondkapitalet vid utgédngen av respektive ar.
Kalla: Regeringens skrivelse 2014/15:130 Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.0.m. 2014.

Som framgir av ovanstiende figur uppvisar AP-fondernas avkast-
ning betydande variation &ver tiden. Det beror 1 huvudsak pi
fondernas investeringar i aktier och aktiemarknadens utveckling
under perioden, med nedgdngar 2001-2002, 2008 och 2011.
Svingningarna har dock dimpats av riskspridningen 1 fondernas
tillgdngsallokering, 1 synnerhet Forsta-Fjirde AP-fondernas inve-
steringar 1 rintebirande virdepapper. Under perioden 2001-2011
oversteg den genomsnittliga avkastningen pa svenska och utlindska
rintebirande virdepapper den genomsnittliga avkastningen p3
aktier (skr. 2013/14:130).

Forsta—Fjirde AP-fonderna bérjade placera sina tillgdngar 2001,
mitt 1 den s.k. it-kraschen, vilket innebar att den ackumulerade
avkastningen jimfoért med inkomstindex var ligre till och med
2004. Aren 2005-2007 &versteg den ackumulerade avkastningen
okningen enligt inkomstindex, men i samband med finanskrisens
mer akuta skede 2008 blev den &ter ligre in utvecklingen 1
inkomstindex. Forst 2010 och 8ren direfter oversteg buffert-
fondernas l&ngsiktiga avkastning dter inkomstindex.

Enligt jimférelsen med inkomstindex var buffertfondernas
bidrag till pensionssystemet negativt under dren 2001-2004. Under
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denna period var inkomstpensionssystemet ind3 1 balans (balans-
talet 6versteg 1,0), di skillnaden mellan avgiftstillgdngen och
pensionsskulden var tillrickligt stor for att absorbera forlusterna 1
buffertfonderna. Direfter, under &ren 2005-2007, var buffert-
fondernas ackumulerade avkastning sedan 2001 stérre dn Sver-
skottet 1 pensionssystemet, vilket betyder att buffertkapitalet
bidrog till att den automatiska balanseringen inte aktiverades under
de sren. Ar 2008 &versteg for forsta gingen pensionsskulden
tillgdngarna 1 systemet och en kraftigt negativ avkastning 1
buffertkapitalet bidrog, men var inte ensam orsak, till att aktivera
den automatiska balanseringen. Den negativa utvecklingen i
pensionssystemet fortgick under 2009 (vilket ledde wll att
balanstalet bottnade p& 0,9549) och ett positivt resultat for
buffertfonderna det &ret kunde inte hindra en balansering, men
mildrade den. Till {6ljd av balanseringarna och ett positivt bidrag
frdn buffertfonderna 2010 var pensionssystemet iter i balans under
2010 och 2011. Ar 2012 skrevs pensionsskulden upp rejilt
(inkomstindex 6kade med 4,9 procent), varfér en balansering inte
kunde undvikas trots ett positivt resultat for buffertfonderna.
Perioden avslutades med ett starkt resultat for buffertfonderna
2013 och 2014 och detta bidrog till det ackumulerade éverskottet i
inkomstpensionssystemet under dessa r.

Analysen visar att trots buffertkapitalets begrinsade andel av
tillgingarna 1 systemet har fonderna indd haft betydelse for
inkomstpensionssystemets resultat och upprikningen av inkomst-
pensionerna (skr. 2013/14:130).

4.3 Regelverket for AP-fonderna

AP-fonderna ir statliga myndigheter. AP-fonderna styrs genom lag
och 1 lagen regleras ansvarsférdelningen mellan fondernas styrelser
och regeringen. Riksdagen behandlar &rligen en skrivelse frin
regeringen som innehdller en sammanstillning av AP-fondernas
drsredovisningar och utvirdering av AP-fondernas verksamhet.
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4.3.1 Forsta—Fjarde AP-fonderna

Forsta-Fjirde AP-fondernas férvaltning regleras 1 lagen (2000:192)
om allminna pensionsfonder (AP-fonder), férkortad lagen om
allminna pensionsfonder, i vilken det dven finns bestimmelser om
Sjunde AP-fonden. Enligt lagen ir fondernas uppdrag att forvalta
fondmedlen s§ att de blir till stérsta mojliga nytta f6r inkomst-
pensionssystemet. Forvaltningen ska ta sin utgingspunkt 1
pensionssystemets dtagande. Malet ir att ldngsiktigt maximera
avkastningen 1 forhillande till risken 1 placeringarna. Den totala
risknivdn 1 férvaltningen ska vara l3g, vilket inte ska tolkas som ett
mél att minimera risken. Av det f6ljer diremot ett krav pd god
riskspridning. Risk och avkastning ska tolkas i termer av utgiende
pensioner. Rollen som férvaltare av allminna pensionsmedel stiller
krav pd att fonderna uppbir allminhetens fortroende. Av det skilet
ir fonderna 4lagda att ta hinsyn till miljé och etik 1 placeringsverk-
samheten, utan att gora avkall pd det 6vergripande milet om hog
avkastning. Fonderna ska inte ha niringspolitiska eller ekonomisk--
politiska mél (prop. 1999/2000:46 s. 76).

Var och en av Forsta-Fjirde AP-fonderna ska, med de medel
fonden forvaltar, svara fér kostnaderna for sin verksamhet och for
revision och utvirdering av fondforvaltningen.

Fonderna ska vardera ha en styrelse bestdende av nio ledaméter.
Styrelsen ansvarar for fondens organisation och férvaltning av
fondmedlen. Styrelsens ledaméter utses av regeringen pd grundval
av sin kompetens att frimja fondforvaltningen. Regeringen utser
ocksd ordférande och vice ordférande samt faststiller arvode och
andra ersittningar till styrelsens ledaméter. Organisationer som
foretrider arbetsmarknadens parter har ritt att foresld fyra
kandidater till varje styrelse. Ingen av dessa kandidater fir dock
utses till ordférande eller vice ordférande.

Styrelsen fattar bl.a. beslut om strategi, utifrdn det uppdrag och
mal som definieras i lag och férarbeten.

Var och en av Forsta-Fjirde AP-fonderna ska utforma en
strategisk placeringsinriktning efter en analys av pensionssystemets
dtagande. En central punkt i den strategi som styrelsen beslutar om
ir valet av referensportfolj (eller normalportfslj). For att faststilla
vilken referensportfélj som ska anvindas utnyttjas s.k. ALM-
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analyser (tillgdngs- och skuldanalys), dir sambandet mellan
fondens dtagande och olika investeringsval studeras.

Styrelsen ska ocksd besluta om de riktlinjer som ska gilla for att
verkstilla strategin. Var och en av Férsta-Fjirde AP-fonderna ska
drligen faststilla en verksamhetsplan, som ska innehilla riktlinjer
for placeringsverksamheten och fér utdvande av rostritt 1 enskilda
foretag, samt en riskhanteringsplan. Riskhanteringsplanen ska
beskriva de huvudsakliga risker som ir forenade med placerings-
verksamheten och hur dessa risker hanteras.

Forsta—Fjirde AP fondernas uppdrag kan beskrivas som att, sd
laingt fondernas inflytande stricker sig, undvika att den auto-
matiska balanseringen aktiveras, men inte 1 en snivt kortsiktig
mening (prop. 1999/2000:46 s. 79). Ett alltfor ldgt (kortsiktigt)
risktagande kan medféra att den lingsiktiga avkastningen blir
simre och att sannolikheten dirmed okar for att balanserings-
mekanismen ska aktiveras pd sikt. Detta missgynnar yngre genera-
tioner som utsitts for en okad risk for att deras pensioner paverkas
negativt, medan ildre generationer gynnas av att balansering inte
behover ske 1 nirtid. Ett alltfér hogt risktagande kan & andra sidan
leda till en kortsiktigt negativ utveckling som drabbar ildre
generationer oproportionerligt. I denna komplicerade avvigning
mellan olika generationers intressen bér AP-fonderna striva efter
neutralitet. Fondernas roll som buffert motiverar ocksg ett krav pd
noédvindig betalningsberedskap.

Enligt det nuvarande uppdraget ska Forsta-Fjirde AP-fonderna
forvalta portfoljer bestiende av frimst marknadsnoterade och
omsittningsbara virdepapper och aktier (tabell 4.2). Minst 30
procent av det marknadsvirderade kapitalet ska placeras 1
rintebirande instrument med 18g risk.

I relation till den inhemska aktiemarknaden fir var och en av
Forsta-Fjirde AP-fonderna inneha aktier i svenska bolag som ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad 1 Sverige till ett
marknadsvirde som uppgir till hogst tvd procent av det totala
marknadsvirdet av sidana aktier. En fond fir inte heller inneha si
manga aktier i ett foretag att rostetalet for dem overstiger tio
procent av rostetalet fér samtliga aktier 1 bolaget. Hogst fem
procent av det marknadsvirderade fondkapitalet fir placeras i
onoterade virdepapper (inte mer in 30 procent av rdstetalet i
onoterade riskkapitalbolag). Férsta-Fjirde AP fondernas aktie-

73

Bakgrund



Bakgrund

Ds 2015:34

placeringar 1 fastighetsbolag ir undantagna fr@n begrinsningarna
avseende marknadsvirde och rostetal. Sidana placeringar begrinsas
1 stillet av en generell princip om riskspridning. Hogst 40 procent
av Forsta-Fjirde AP-fondernas marknadsvirderade tillgingar fir
vara utsatta f6r valutarisk. Minst 10 procent av fondkapitalet ska

forvaltas externt.

Tabell 4.2

Typ av instrument m.m.
Generellt

Onoterade vardepapper

Rantebarande instrument
Derivat

Krediter

Uppléning
Utlandsk valuta

Stora exponeringar

Svenska aktier

Réstetal

Externa
forvaltningsuppdrag
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Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringsregler i sammandrag

Tillatna placeringar

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

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

Minst 30 procent av fondkapitalet ska vara placerat i
rantebarande vardepapper med |ag kredit- och likviditetsrisk.
Framst i syfte att effektivisera forvaltningen eller minska
risker. Ej derivat med ravaror som underliggande tillgang.
Bankinlaning och utldning pa dagslanemarknaden. Direktlan
till egna fastighetsholag. Repor och vardepapperslan framst i
syfte att effektivisera forvaltningen.

Kortfristig upplaning vid tillfalliga behov. Mojlighet till 1an i
Riksgéldskontoret vid fondtémning.

Hogst 40 procent av fondkapitalet far vara exponerat for
valutarisk.

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

Marknadsvérdet av en fonds innehav av aktier i svenska bolag
som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige
far uppga till hogst tva procent av vérdet av sddana aktier.
Hogst tio procent i ett noterat enskilt foretag (egna
fastighetsholag undantagna). Hogst 30 procent i onoterade
riskkapitalbolag.

Minst tio procent av fondkapitalet ska ldggas ut for extern
forvaltning.



Ds 2015:34

Antalet anstillda 1 Forsta-Fjirde AP-fonderna uppgick vid
utgingen av 2014 till mellan 51 och 63 personer 1 respektive fond.
Forsta, Tredje och Fjirde AP-fonderna ir lokaliserade i Stockholm
och Andra AP-fonden i1 Géteborg.

Enligt lagen om allminna pensionsfonder ir regeringen &lagd
vissa uppgifter, utdver att utse styrelse. For varje AP-fond ska
regeringen utse tvd revisorer som ska granska férvaltningen av
fondmedlen. En av revisorerna ska vara gemensam fér fonderna
och samordna revisionen. Regeringen faststiller arvode och andra
ersittningar till revisorerna.

Vidare ska regeringen faststilla AP-fondernas resultatrikningar
och balansrikningar. Regeringen ska ocksd arligen, till riksdagen,
overlimna en sammanstillning av AP-fondernas arsredovisningar
och en utvirdering av férvaltningen av fondmedlen. Fér sin
utvirdering fir regeringen anlita extern expertis. Kostnaden for det
ska 1 s fall férdelas mellan berérda fonder, enligt vad regeringen
bedémer skiligt. Regeringen anvinder sig normalt av mojligheten
att anlita extern expertis.

4.3.2  Sjitte AP-fonden

Sjitte AP-fondens uppdrag ir, i likhet med Férsta—Fjirde AP-
fonderna, att forvalta inkomstpensionssystemets buffertkapital pd
ett effektivt sitt. Sjitte AP-fonden stod utanfér pensionséverens-
kommelsen och har arbetat med visentligen oférindrade forutsitt-
ningar sedan fonden bildades 1996. De tidigare gillande reglerna
avseende sjitte fondstyrelsen éverférdes 1 princip oférindrade till
lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden.

Sjitte AP-fonden har obegrinsade mojligheter att investera 1
onoterade bolag och noterade riskkapitalbolag. Sjitte AP-fonden
far dock dga maximalt 30 procent av rostetalet i svenska eller
utlindska bolag vars aktier ir upptagna till handel pd en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES. Nir det giller
andra svenska bolag eller riskkapitalbolag som 1 sin tur investerar i
aktier som inte har tagits upp till handel pd en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad (onoterade aktier) finns ingen sddan
begrinsning. Sjitte AP-fondens tidigare ensidiga inriktning mot
svenska bolag ersattes 2007 av en mdjlighet att placera en mindre
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andel av fondkapitalet utomlands. Detta kommer tll uttryck
genom att Sjitte-AP fonden fir utsitta hdgst tio procent av
fondkapitalet for valutarisk (prop. 2006/07:100 s. 188 1.).

Sjitte AP-fonden ir lokaliserad 1 Goteborg. Vid utgdngen av
2014 hade fonden 35 anstillda.

Sjitte AP-fondens styrelse bestdr av fem ledaméoter som utses av
regeringen. Till skillnad frin Forsta-Fjirde AP-fonderna har
arbetsmarknadens parter inte ritt att foresld ledaméter till Sjitte
AP-fondens styrelse.

Regeringen ska, pd motsvarande sitt som fér Forsta-Fjirde AP-
fonderna, utse revisorer for Sjitte AP-fonden, faststilla fondens
resultatrikning och balansrikning samt 1 efterhand utvirdera
fondens verksamhet och 6verlimna utvirderingen, inklusive en
sammanstillning av fondens arsredovisning, i en skrivelse till

riksdagen.
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5 AP-fondsmyndigheternas
sjalvstandighet

5.1 Nuvarande regelverk

Det nuvarande regelverket innebir att AP-fonderna ir statliga
myndigheter vars verksamhet styrs genom lagen om allminna
pensionsfonder eller lagen om Sjitte AP-fonden. AP-fonderna ir
myndigheter under regeringen. En statlig férvaltningsmyndighet
lyder under regeringen om den inte enligt regeringsformen eller
annan lag ir en myndighet under riksdagen (12 kap. 1 § regerings-
formen). Regeringen har dock inte mgjlighet att genom instruk-
tioner, regleringsbrev eller resurstilldelning styra 6ver AP-fonderna
(prop. 1999/2000:46 s. 123). AP-fonderna styr dirfér sjilva dven
over sina kostnader. Regeringens styrning 6ver AP-fonderna ir
begrinsad till ritten att utse styrelse. Bestimmelser i férordningar
som giller f6r myndigheter under regeringen som avser sidana
frigor som regleras 1 lagen om allminna pensionsfonder eller lagen
om Sjitte AP-fonden ska inte tillimpas pd AP-fonderna. I for-
arbetena till nuvarande reglering uttalas att férhdllandet bor forstas
sd att regeringen, genom att foresld riksdagen lagstiftning som
reglerar hela verksamheten, frivilligt har avstdtt frén sin beslutande-
ritt over AP-fonderna i den omfattning som foljer av lagregle-
ringen (a. prop. s. 134). Bestimmelserna omfattas dirmed av den
formella lagkraftens princip, vilket innebir att beslutanderitten inte
kan tas tillbaka utan beslut av riksdagen 1 lag (8 kap. 18 § reger-
ingsformen). Det innebir t.ex. att bestimmelserna om redovisning
och revision dr uttdmmande reglerade 1 lagen om allminna
pensionsfonder och lagen om Sjitte AP-fonden (a. prop. s. 132). I
samband med den senaste 6versynen av buffertfondernas regelverk
uttalades dven att den divarande verksférordningen (1995:1322)
inte avsdgs bli tillimplig p& de nya AP-fonderna (a. prop. s. 136).
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Det poingterades dock att delar av den statliga arbetsritten, sdsom
anstillningsfoérordningen  (1994:373) och tjinstledighetsférord-
ningen (1984:111) ir tillimpliga pd fonderna (a. prop. s. 144).

Skilet till att AP-fondernas verksamhet regleras 1 lag och till att
regeringens styrningsmdjligheter dirfér ir begrinsade, ir en
onskan att markera att pensionssystemet ir autonomt och ska ha
en hog grad av sjilvstindighet gentemot regeringen. I férarbetena
anges iven att ett fortroende pd sd sitt kan uppritthdllas for att
AP-fondernas medel endast anviinds till nytta {or pensionssystemet
och de forsikrade och inte utnyttjas fér andra syften (a. prop. s.
123). Vidare ska fonderna vara inbérdes oberoende och konkurrera
med varandra nir det giller placeringsverksamheten, inklusive
strategisk och taktisk tillgingsallokering. Detta bér dock enligt
forarbetena inte hindra fonderna frin att samarbeta nir det giller
administrativa tjinster och nir det giller analys av pensions-
systemets itagandesida (a. prop. s. 124).

Inom ramen for nuvarande reglering kan regering och riksdag
piverka AP-fonderna endast genom att framféra énskemdl av olika
slag, frimst 1 samband med den &rliga utvirderingen av AP-
fondernas verksamhet. Regeringen har t.ex. mojlighet att wvid
utvirderingstillfillena fortydliga sin syn pd pensionssystemets
dtagandesida och forvaltningsuppdraget i 6évrigt (a. prop. s. 113),
men AP-fonderna ir inte bundna av regeringens uttalanden (jfr bet.
2009/10:KU20 s. 92). Viss kontroll sker dven genom revisionen,
som genomfors av revisorer utsedda av regeringen. Den utom-
stiende kontrollen kan dven sigas vara mindre in den som finns 1
affirsmissig verksamhet. Eftersom AP-fonderna forvaltar statliga
medel som avsatts till sirskild férvaltning finns ingen bestillare
eller kund utéver staten och endast riksdagen kan, genom indring 1
lag, flytta de medel som avsatts. I affirsmissig verksamhet som ir
konkurrensutsatt kan den paverkan som kunder kan utéva genom
att vilja en annan férvaltare ha en effektiviserande effekt. Sjunde
AP-fonden ir dock, till skillnad frin buffertfonderna, konkurrens-
utsatt genom att pensionsspararna kan vilja en annan férvaltare av
sin premiepension.
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5.2 Vilken sjalvstandighet ska garanteras?

Promemorians bedomning: AP-fondsmyndigheterna bér
sdsom AP-fonderna ir i dag vara sjilvstindiga nir det giller
placeringsverksamheten. AP-fondsmyndigheterna bér inte ges
nirings- eller ekonomisk-politiska uppgifter. Regeringen bor
inte styra vilka placeringar AP-fondsmyndigheterna ska eller
inte ska gora och inte heller hur de ska utova sitt dgaransvar.
Den taktiska och strategiska allokeringen bér vara AP-
fondsmyndigheternas ansvar. Aven om regeringen inte fir utéva
direkt styrning av placeringsverksamheten, bor regeringen inte
vara forhindrad att styra dver administrativa frigor i syfte att
effektivisera verksamheten.

Utredningens bedémning éverensstimmer delvis med prome-
morians bedémning. Utredningen gér dock inte ndgon bedémning
av om det dr limpligt att regeringen kan piverka den av utred-
ningen foéreslagna nya myndigheten Pensionsreservsstyrelsen i
administrativa frigor.

Remissinstanserna tillstyrker utredningens bedémning eller har
ingen invindning mot den.

Skilen for promemorians bedomning: De f6rslag som limnas 1
denna promemoria fér att dstadkomma en effektivare férvaltning
av pensionssystemets buffertkapital innebir ett visst ingrepp 1 den
sjilvstindighet som AP-fonderna har i dag. Staten har ett ansvar
for att all statlig verksamhet bedrivs effektivt. Nir det giller
myndigheter under regeringen ir det regeringen som ska se till att
verksamheten ir effektiv. Det krivs dock en vil avvigd balans for
att 3stadkomma den efterstrivade effektiviseringen och inte
samtidigt inkrikta pd AP-fondsmyndigheternas sjilvstindighet pd
ett sitt som riskerar att férsimra mojligheten till en god avkastning
pd buffertkapitalet. Det finns dirfér ett behov av att klargora 1
vilken utstrickning och for vilket syfte som AP-fondsmyndig-
heterna ska vara sjilvstindiga frin regeringen.

Det nuvarande regelverket syftar till att AP-fonderna inte ska
paverkas av politiska 6nskemadl i sin férvaltning av buffertkapitalet.
Om regeringen hade mojlighet att gd in och styra placeringarna f6r
ett visst syfte skulle det kunna skada allminhetens fértroende for
att buffertkapitalet endast anvinds till nytta f6r pensionssystemet.
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Resonemanget bygger pd att det ir AP-fonderna som ir bist
limpade att avgora vilka typer av placeringar som ger storst nytta
for pensionssystemet.

Det finns alltjimt starka skil for att virna den sjilvstindighet
som giller for férvaltningen av buffertkapitalet. En sddan sjilv-
stindighet kan dven vara viktig for de parter som AP-fondsmyndig-
heterna ingdr avtal med, framfor allt nir det giller investeringar i
onoterade tillgingar. For avtalsparterna ir det viktigt att forsikra
sig om att AP-fondsmyndigheterna kan vara lingsiktiga i sina
investeringar samt agera lingsiktigt och affirsmissigt 1 sin dgarroll.

Den sjilvstindighet frin regeringen som bor garanteras genom
regelverket f6r AP-fondsmyndigheterna kan mot bakgrund av det
anforda definieras som ett behov av sjilvstindighet nir det giller
beslut i placeringsverksamheten. Regeringen ska inte styra vilka
placeringar AP-fondsmyndigheterna ska eller inte ska géra och inte
heller hur de ska utdva sitt dgaransvar. Liksom 1 dag bor det dven i
framtiden vara tydligt att AP-fondsmyndigheterna inte ska ges
nirings- eller ekonomisk-politiska  uppgifter  (jfr  prop.
1999/2000:46 s. 71). Ocksd den taktiska och strategiska alloke-
ringen bor vara AP-fondsmyndigheternas ansvar, och den bér ske
med ledning av den referensportfolj som enligt férslagen 1 denna
promemoria ska faststillas av den nya huvudmannen {6r buffert-
kapitalet, AP-fondsnimnden (se avsnitt 6). P4 sd sitt ges bist
forutsiteningar for att buffertkapitalet placeras till storsta mojliga
nytta f6r nuvarande och framtida pensionirer.

Det bér dock pipekas att det dr svart att skilja ut placerings-
verksamheten frin annan verksamhet 1 AP-fondsmyndigheterna. I
denna promemoria foreslds t.ex. att AP-fondsmyndigheterna ska
samordna sin administration (se avsnitt 12). Administrationen ir
nira knuten till placeringsverksamheten, eftersom olika typer av
system kan ge bittre eller simre forutsittningar for vissa typer av
placeringar. Krav pd samverkan nir det giller onoterade tillgingar
innebir att var och en av AP-fondsmyndigheterna inte helt fritt
kommer att kunna bestimma 6ver sddana investeringar (se avsnitt
11). Ett kostnadstak pdverkar ocksd styrelsens mojligheter att fritt
bestimma 6ver kostnaderna fér verksamheten och dirmed iven
hur férvaltningen kan bedrivas (se avsnitt 14).

Utan nigon som helst mojlighet for regeringen att styra AP-
fondsmyndigheterna skulle det t.ex. vara svért att 3stadkomma den
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samordning av administration som féreslds 1 denna promemoria.
Aven om regeringen inte bor ha maojlighet att utéva direkt styrning
av placeringsverksamheten, bor regeringen inte vara férhindrad att
styra over administrativa frigor i syfte att effektivisera verksam-
heten. Regeringen ansvarar infér riksdagen fér att sidan styrning
inte innebir direkt piverkan av vilken typ av placeringar som AP-
fondsmyndigheterna ska gora eller pédverkar férvaltningens
effektivitet 1 negativ riktning.

Forslagen 1 denna promemoria — samordning av administration,
samverkan nir det giller forvaltning av onoterade tillgdngar och
kostnadstak — innebir dels att férutsittningarna for var och en av
AP-fondsmyndigheterna att organisera placeringsverksamheten s
som de sjilva dnskar inskrinks 1 férhillande till det som giller f6r
AP-fonderna i dag, dels att regeringens styrning utvidgas. Sam-
tidigt innebir forslaget om att inritta en ny huvudman {6r forvale-
ningen av buffertkapitalet, AP-fondsnimnden, en minskad risk for
politisk styrning av placeringsverksamheten. AP-fondsnimnden
overtar en del av de uppgifter som regeringen har i dag och
nimnden foreslis f3 ett uttryckligt uppdrag att verka foér att
forvaltningen av buffertkapitalet blir till stérsta mojliga nytta for
forsikringen f6r inkomstgrundad lderspension (se avsnitt 6). AP-
fondsnimndens uppgifter regleras enligt forslaget 1 lag, vilket
innebir att regeringen inte kan styra beslutsfattandet.

5.3 Vad bér regleras i lag?

Promemorians bedéomning: Med hinsyn till behovet av sjilv-
stindighet 1 placeringsverksamheten bér AP-fondsmyndigheter-
nas verksamhet 1 huvudsak regleras 1 lag. I 6vrigt bor myndig-
hetstérordningen gilla f6r AP-fondsmyndigheterna. Som kom-
plement till regleringen 1 lag bor regeringen besluta en foérord-
ning med instruktion fér varje AP-fondsmyndighet.

Utredningens forslag dverensstimmer inte med promemorians
bedémning. Utredningen foresldr att verksamheten ska vara
reglerad 1 lag i samma omfattning som 1 dag.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker for-
slaget eller har ingen invindning mot det. Statskontorer pipekar
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dock att regleringen 1 dag innebir att AP-fonderna inte kan sigas
ha ndgon tydlig organisatorisk hemvist, under vare sig regering eller
riksdag. Enligt Statskontoret kan denna oklarhet uppfattas som ett
problem. For att sikerstilla att forvaltningen utfors pd ett sddant
sitt att pensionstagarnas intressen av god avkastning tillgodoses
finns det dock anledning att lagreglera Pensionsreservsstyrelsens
verksamhet i storre utstrickning in vad som brukar gilla for
statliga myndigheter. Inspektionen for socialforsikringen (ISF)
konstaterar att AP-fonderna ir en udda foreteelse inom den statliga
foérvaltningen. ISF lyfter fram att dven utredningens férslag innebir
att regeringen har utnimningsmakten nir det giller att tillsitta
styrelseledamoter, medan riksdagen styr verksamhetens inriktning 1
lag. Enligt ISF finns det en risk att en sidan uppdelning av
styrmedel 1 vissa situationer kan bli otydlig och leda till motsigande
styrsignaler. Svenskt Ndringsliv anser att det bér utredas om det
t.ex. gir att inféra begrinsningar i hur de grundliggande princi-
perna for AP-fonderna — t.ex. nir det giller medelstérvaltningen
och begrinsningsregler for forvirv och innehav av aktier — kan
indras genom indrade och skirpta omrostningsregler 1 riksdagen.
En sidan utredning bor enligt Svenskt Niringsliv ocksd analysera
om det skulle kunna vara ett alternativ att grundlagsskydda
principerna for pensionssystemet pd det sitt som gjorts for att gora
Riksbanken sjilvstindig.

Skilen for promemorians bedémning: De medel som ska
forvaltas av AP-fondsmyndigheterna ir medel som avsatts till
sirskild forvaltning enligt 9 kap. 8 § regeringsformen. Det innebir
att de indamadl f6r vilka medlen fir anvindas miste regleras i lag.
Aven behovet av sjilvstindighet frin regeringen som beskrivs i
avsnitt 5.2 medfér att AP-fondsmyndigheternas verksamhet 1
huvudsak bér regleras i lag. Ocksd vissa frigor som rér organisa-
tionen av kapitalférvaltningen — att den t.ex. ska utféras av tre AP-
fondsmyndigheter — bor regleras 1 lag. Genom att dessa frigor
regleras 1 lag uppnds en tillricklig garanti f6r att ingen utomsts-
ende, t.ex. regeringen, styr placeringsverksamheten. Tillrickliga
skil for att, som Svenskt Niringsliv f6rordar, utreda mojligheten att
infora skirpta omréstningsregler 1 riksdagen eller grundlagsskydda
vissa principer, finns det inte.

Det finns praktiska skil for att inte 1 lag reglera allt som har med
AP-fondsmyndigheterna att gora. Dels dr det limpligt att, i syfte
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att garantera en effektiv samordning av administration och
samverkan kring férvaltning av onoterade tillgingar, regeringen far
meddela vissa foreskrifter (se avsnitten 11 och 12). Dels innebir en
reglering 1 lag av vissa frigor betydligt mindre flexibilitet och
svrigheter att anpassa regleringen efter omvirldsférindringar.
Under férutsittning att AP-fondsmyndigheternas sjilvstindighet i
placeringsverksamheten kan garanteras ir det dirfor limpligt att
inte reglera alla frigor i lag.

Sedan de i avsnitt 5.1 redovisade forarbetsuttalandena gjordes
har verksférordningen (1995:1322) ersatts av myndighetsférord-
ningen (2007:515). Verksférordningen var tillimplig pd myndig-
heter under regeringen endast i den omfattning som regeringen
foreskrev 1 myndighetens instruktion eller i ndgon annan férord-
ning. Myndighetsférordningen ir diremot tillimplig i den
utstrickning det inte finns bestimmelser 1 lag eller férordning som
avviker frdn myndighetsférordningen.

Myndighetsforordningen innehéller vissa krav pd myndigheter
under regeringen som inte stills pd AP-fonderna i dag. I myndig-
hetsférordningen finns t.ex. krav pd att myndighetens ledning ska
besluta en arbetsordning och sikerstilla att det vid myndigheten
finns en intern styrning och kontroll som fungerar pd ett betryg-
gande sitt (4 §). Det anges dven att myndigheten ska hushilla vil
med statens medel (3 §). Myndighetsférordningen innehéller ocksd
bestimmelser om styrelsens sammansittning, ansvarsfordelning
mellan styrelse och myndighetschef samt regler om beslutsférhet
vid styrelsesammantriden (4, 5 och 10-13 §§). Att lita dessa
bestimmelser vara tillimpliga dven pid AP-fondsmyndigheterna kan
inte anses inkrikta pA myndigheternas sjilvstindighet 1 placerings-
verksamheten. Dessutom innebir vissa av de férindringar som
foreslds i denna promemoria att flera av de bestimmelser som finns
1 myndighetstérordningen bér gilla dven fér AP-fondsmyndig-
heterna. Det finns t.ex. en bestimmelse om att myndigheten ska
redovisa for regeringen vilka tgirder myndigheten har vidtagit
eller avser att vidta med anledning av invindningar 1 Riksrevisio-
nens revisionsberittelse 6ver myndighetens drsredovisning (28 §).
Om bemyndigandet fér nuvarande AP-fonder att teckna egna
kollektivavtal upphivs (se avsnitt 10.6) blir dven bestimmelsen om
att myndigheten ska medverka 1 utvecklandet av den statliga

arbetsgivarpolitiken tillimplig f6r AP-fondsmyndigheterna (8 § 1).
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Inte heller sddana bestimmelser kan anses paverka AP-fonds-
myndigheternas sjilvstindighet 1 placeringsverksamheten. En
reglering 1 lag av motsvarande frigor skulle innebira en detalj-
reglering 1 betydligt hégre utstrickning in den i den nuvarande
lagen om allminna pensionsfonder. Om regleringen av AP-fonds-
myndigheterna skulle ske uteslutande i lag skulle det dven innebira
att lagen boér dndras nir dndringar gors 1 myndighetsférordningen.
Praktiska skil talar siledes for att lita dessa bestimmelser 1
myndighetsférordningen gilla dven fo6r AP-fondsmyndigheterna 1
stillet fér att inféra motsvarande bestimmelser 1 lag. I den
utstrickning det for AP-fondsmyndigheterna ir limpligt med
sirskilda bestimmelser som avviker frin dem 1 myndighetsférord-
ningen, kan dessa anges i lag. Det giller t.ex. frdgan om vem som
ska utse myndighetschef (se avsnitt 10.5).

Det finns fler férordningar som bor tillimpas pd AP-fonds-
myndigheterna. Det giller t.ex. sddana som rér internrevision (se
avsnitt 13.3). Inte heller kan en mojlighet f6r regeringen att ha
inflytande over t.ex. lokal- och energiférsérjningsfrigor, over-
gripande riskhanteringsfrigor, upphandlingsfrigor, arbetsrittsliga
frigor och arkiveringsfrigor 1 sig anses inkrikta pid myndigheternas
sjilvstindighet nir det giller placeringsverksamheten. Redan i1 dag
finns flera férordningar pd dessa omriden som giller dven f6r AP-
fonderna, eftersom de inte avser frigor som regleras i lagen om
allminna pensionsfonder. Forordningar som giller generellt for
myndigheter under regeringen kan i regel inte anses inkrikta pd
AP-fondsmyndigheternas  sjilvstindighet 1 placeringsverksam-
heten, eftersom syftet med den statliga forvaltningspolitiken idr att
frimja en effektiv och rittssiker foérvaltning. P4 samma sitt som
sker 1 dag méste dock en bedomning goras om en férordning
omfattar sddana frigor som regleras i1 lagen. Det 4r en férdel om det
1 samband med att nya férordningar tas fram gors en bedémning av
om bestimmelserna bor vara tillimpliga pd AP-fondsmyndig-
heterna. Exempelvis gors det i forordningar ibland undantag for de
statliga affirsverken.

Forslagen i denna promemoria innebir vidare att det ir
noédvindigt att regeringen beslutar en férordning med instruktion
for AP-fondsmyndigheterna. I instruktionen bér det t.ex. anges
vilken av AP-fondsmyndigheterna som ska ha uppdraget att skota
administrationen &t samtliga AP-fondsmyndigheter (se avsnitt 12).
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Eftersom AP-fondsmyndigheternas verksamhet 1 huvudsak ir
reglerad i lag, kommer férordningen med instruktion endast att
innehlla ett fital bestimmelser inom omriden som inte pdverkar
AP-fondsmyndigheternas  sjilvstindighet 1 placeringsverksam-
heten.

Genom forslagen 1 denna promemoria blir AP-fondsmyndig-
heternas rittsliga stillning — de ir myndigheter under regeringen —
tydlig samtidigt som sjilvstindigheten stirks nir det giller
placeringsverksamheten (se avsnitt 5.2). De oklarheter som finns
enligt Statskontoret och Inspektionen for socialforsikringen nir det
giller AP-fonderna bér dirmed till stérsta delen bli dtgirdade.

54 Forslag till nya lagar

Promemorians forslag: Reglerna for de nya AP-fondsmyndig-
heterna tas in i1 en ny lag om férvaltning av inkomstpensions-
systemets buffertkapital.

Lagen om allminna pensionsfonder, lagen om Sjitte AP-
fonden och lagen om inférande av ny lagstiftning {6r allminna
pensionsfonder upphivs.

Foljdindringar gors 1 ett flertal andra befintliga lagar.

Utredningens forslag avviker frdn promemorians forslag
genom att det i utredningens forslag infors endast en ny lag om
férvaltning av pensionsreserven.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har ingen invind-
ning mot det.

Skilen f6r promemorians forslag: Gillande regler for Forsta—
Fjirde AP-fonderna finns samlade i lagen om allminna pensions-
fonder. De forindringar som féreslis 1 denna promemoria
betriffande organisation och placeringsbestimmelser ir forhal-
landevis omfattande. Det finns dirfor skil att inféra en helt ny lag.
De blivande AP-fondsmyndigheterna foreslds alla {4 samma mandat
och bor dirfor regleras 1 en ny lag om forvaltning av inkomst-
pensionssystemets buffertkapital. Eftersom Sjitte AP-fonden
avvecklas bor lagen om Sjitte AP-fonden upphivas. Aven lagen
(2000:184) om inférande av ny lagstiftning for allminna
pensionsfonder bor upphivas. Den nya lagen kommer att innebira
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att det behover goras f6ljdindringar i ett antal andra lagar, framfor
allt pd grund av byten av namn p4 de myndigheter som forvaltar

buffertkapitalet.
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6 Ett nytt huvudmannaskap for
forvaltningen av buffertkapitalet

Promemorians foérslag: En ny huvudman foér buffertkapitalet,
AP-fondsnimnden, ska ha tll uppgift att verka for att
forvaltningen av buffertkapitalet blir till stérsta mojliga nytta
for forsikringen for inkomstgrundad pension. AP-fonds-
nimndens uppgifter ska regleras 1 lag. I AP-fondsnimndens
uppgifter ingdr att bestimma ett avkastningsmil och en
referensportfslj fér forvaltningen. Avkastningsmalet ska vara
kvantitativt och lingsiktigt. Det ska baseras pd att férvaltningen
ska ge en l&ngsiktigt hog avkastning samtidigt som den totala
risknivin vid placeringen av buffertkapitalet anpassas till
férvintade framtida pensionsutbetalningar och férvintad fram-
tida medelstilldelning. Det ska dven baseras pd en bedémning av
de langsiktiga marknadsforutsittningarna att uppnd avkastning
pa buffertkapitalet. Referensportfoljen ska ha sin utgdngspunkt 1
avkastningsméilet och vara mojlig att efterlikna till 13g kostnad.

Med referensportféljen som utgingspunkt ska AP-fonds-
nimnden varje dr gbra en utvirdering av AP-fondsmyn-
digheternas forvaltning av AP-fonderna och sammanstilla sina
slutsatser 1 en rapport som limnas till regeringen senast den
3 maj.

Regeringen ska fr.o.m. &r 2020 och direfter vart fjirde ar
gora en utvirdering av hur vil AP-fondsnimnden och AP-
fondsmyndigheterna uppfyller sitt uppdrag. Utvirderingen ska
overlimnas till riksdagen senast den 1 oktober det &r di
utvirderingen gors. Om regeringen anlitat nigon med sirskild
fackkompetens vid utvirderingen, ska kostnaderna fér detta
belasta berérda AP-fondsmyndigheter enligt vad regeringen
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bedémer skiligt och betalas med anvindande av medel 1 AP-
fonderna.

Utredningens forslag avviker delvis frin promemorians férslag.
Utredningens foérslag avviker frdn promemorians genom att
utredningen féreslr att en ny huvudman, Pensionsreservsstyrelsen,
ska faststilla gemensamma mél fér fondstyrelsernas investerings-
verksamhet som ska omprévas minst vart tredje dr. I utredningens
forslag finns ingen referensportfélj som ska faststillas utan
Pensionsreservsstyrelsen ska faststilla olika typer av riktlinjer for
investeringsverksamheten. I utredningens forslag ska mélen och
riktlinjerna vara utgingspunkt f6r utvirdering av investeringsverk-
samheten.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker for-
slaget att inritta en separat huvudman foér forvaltningen av
buffertkapitalet eller har ingen invindning mot det. Pensions-
myndigheten understryker att det dr en svir uppgift att faststilla
malet f6r buffertkapitalets férvaltning. Pensionsmyndigheten anser
dven att kvalitativa placeringsregler kriver tydliga mal med ett
riskbegrinsande ramverk samt en effektiv styrning och upptolj-
ning. Statskontoret anser att regeringen fortsatt bér ha rollen som
kapitaligare och faststilla ett kvantitativt mil fér foérvaltningen
efter forslag frin huvudmannen. Aven Ekonomistyrningsverket
stiller sig frigande till att inte regeringen foreslds vara kapitaligare.
Forsta AP-fonden, som instimmer 1 att en huvudman bér sitta mél
for forvaltningen, anser att milen bér omprévas mer sillan dn vart
tredje &r eftersom tita omprévningar av mdlen tvingar forvalt-
ningen att bli mer kortsiktigt inriktad. Milet bér formuleras 1 nira
samarbete med Pensionsmyndigheten, men dven med AP-
fonderna, eftersom dessa kan bidra med kunskap om kapital-
marknadernas utveckling. Huvudmannen bér félja upp forvalt-
ningen lépande. En fullstindig utvirdering kan med fordel goéras
mer sillan.

Andra AP-fonden anser att utredningen 6verdriver svarigheterna
for AP-fonderna att tolka uppdraget och baserat pa det hirleda mil
och strategi for placeringsverksamheten. Enligt fonden finns det
ett betydande virde i flera oberoende strategiprocesser. Utred-
ningens foérslag om en centraliserad strategiprocess bygger pd en
missriktad forestillning att det endast finns en unik ritt”
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mélformulering och investeringsstrategi. Utredningen ger en
forenklad bild nir den pdstar att effektivitetsproblemen kan 1&sas
med en ny uttolkare som faststiller ett mdl som ska gilla for alla
fonder. Andra AP-fonden anser diremot att det finns ett virde 1 att
man 1 utvirderingen har ett storre fokus pd mélformulering. Ett
tydligare helhetsansvar skulle vara till nytta fo6r pensionssystemet.
Ett sddant ansvar bor dock kunna tas redan med nuvarande
styrsystem. Tredje AP-fonden anser att det finns fordelar med att
AP-fonderna sjilva tar fram operationaliserade mal och direfter
fattar de operationella beslut som krivs fér att nd mailen. Sddana
analyser forutsitter, och skapar, en god forstielse fér uppdraget
och fondernas roll 1 pensionssystemet. Vidare finns redan i dag
forutsittningar f6r ett sammanhillet och tydligt ansvarstagande f6r
AP-fonderna. Det som kvarstdr ir att skapa en bittre fungerande
3rlig utvirdering. Vidare skapar upplagget med flera fonder som
tolkar uppdraget diversifiering i systemet. Det dr vidare inte
nodvindigtvis bra att omprova milet vart tredje ir. Andringar av
mélet mot bakgrund av pensionssystemets finansiella stillning kan
medfora t.ex. orimligt stora slag i implicit portféljallokering. Fjirde
AP-fonden anser att férslaget om en huvudman som formulerar mél
har flera positiva inslag men pekar pd att likformigheten mellan
fonderna med stor sannolikhet skulle 6ka. Svenskt Niringsliv anser
att fonderna bor behdlla den sjilvstindiga roll de har 1 nuvarande
ordning och att de har tillrickligt med ledning i nuvarande
lagstiftning och forarbeten. En huvudman skulle inte tillféra nigot
mer dn utokad administration och byrdkrati.

Skilen for promemorians forslag
En huvudman som uppdragsgivare

Buffertkapitalet ir statliga medel som avsatts till sirskild
forvaltning 1 syfte att komma nuvarande och framtida pensionirer
till godo. Nuvarande och framtida pensionirer dger inte buffert-
kapitalet utan det gor staten. Det innebir att det dr regeringen som
ir huvudman och uppdragsgivare for forvaltningen av buffert-
kapitalet.

Det ligger i en uppdragsgivares roll att formulera ett tydligt mal
for forvaltningen utifrdn vilket férvaltningen kan utvirderas. Det
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mél som giller 1 dag anges 1 lagen om allminna pensionsfonder. Det
innebdr att forvaltningen ska ske till storsta mojliga nytta for
forsikringen for inkomstgrundad ilderspension, att den totala
risknivin ska vara 18g och att fondmedlen, vid vald risknivd, ska
placeras s8 att ldngsiktigt hog avkastning uppnds (4 kap. 1 §).

Det nuvarande regelverket nir det giller mal for férvaltningen
ger dock inte ett tillrickligt tydligt uppdrag till AP-fonderna.
Regeringen har visserligen méjlighet att vid utvirderingstillfillena
fortydliga sin syn pd pensionssystemets dtagandesida och forvalt-
ningsuppdraget 1 ovrigt (prop. 1999/2000:46 s. 113). Regeringens
mojligheter att styra forvaltningen 3t ett visst hdll ir dock mycket
begrinsade pd grund av den sjilvstindighet som AP-fonderna
tnjuter. Det dr dirfor AP-fonderna sjilva som sjilvstindigt tolkar
de 6vergripande bestimmelserna om mal f6r placeringsverksam-
heten och formulerar ett konkret, mitbart mal fér forvaltningen.
Dirmed kan det sigas att AP-fonderna 1 viss utstrickning ir sina
egna uppdragsgivare. De agerar som uttolkare av uppdraget
samtidigt som de ir utférare av férvaltningen med syfte att uppnd
det méil som de sjilva har bestimt.

I ménga andra linder ir det antingen parlament eller regering
som tydligt har rollen som uppdragsgivare nir det giller forvalt-
ningen av statliga pensionsfonder. I vissa linder har man betonat
sjilvstindighet frin parlament och regering och éverlimnat rollen
som uppdragsgivare till ett oberoende organ.

Hur kapitalforvaltning organiseras har visat sig ha stor betydelse
for avkastningen och flera akademiska studier visar pd vikten av att
separera rollerna som uppdragsgivare eller uttolkare respektive
utférare. P4 uppdrag av Buffertkapitalsutredningen gjorde tva
anstillda vid OECD en analys av AP-fonderna och limnade
rekommendationer (se SOU 2012:53 bilaga 4). I rapporten
rekommenderas bla. att det infors en oberoende enhet som
ansvarar for frigor med anknytning till AP-fonderna och att det
upprittas ett enda tydligt, mitbart och ldngsiktigt mal for
forvaltningen 1 samtliga AP-fonder samt att fonderna utvirderas
utifrin detta mil.

Pensionsmyndighetens analys av pensionssystemets behov och
finansiella stillning ingdr 4ven 1 dag i det underlag som AP-
fonderna anvinder fér att formulera mil. Processen for detta ir
dock varken koordinerad 1 tid eller utformning. Resultatet av

90



Ds 2015:34 Ett nytt huvudmannaskap for forvaltningen av buffertkapitalet

respektive AP-fonds arbete med maélformulering baserat pd
pensionssystemets behov och finansiella stillning har varierat. En
sammanhillen process dir Pensionsmyndighetens framskrivning av
pensionssystemets finansiella stillning anvinds som underlag for
bestimmandet av ett avkastningsmal f6r férvaltningen av buffert-
kapitalet skulle medféra en nirmare koppling mellan tillgdngs- och
skuldsidan i1 inkomstpensionssystemet dn 1 nuvarande regelverk.

I den utvirdering som McKinsey & Company pd uppdrag av
regeringen har gjort av AP-fondernas férvaltning 2014 konstaterar
McKinsey att den enda av AP-fonderna som inte har nitt sitt mél
sedan starten 2001 ir den fond som har haft den hogsta
avkastningen under perioden (skr. 2014/15:130). Detta kan enligt
McKinsey & Company tyda pd att det finns ett incitament fér AP-
fonderna att sitta ligre méilsittningar for att enklare kunna uppni
dem. Det understryker nyttan av att nigon annan in AP-fonderna
sjilva faststiller avkastningsmdl for foérvaltningen av buffert-
kapitalet.

Mot denna bakgrund boér rollerna som uppdragsgivare respek-
tive utforare separeras. Dirmed separeras beslutet om maélet for
forvaltningen frin de beslut som tas inom foérvaltningen fér att
uppnd det faststillda mélet. Genom att tydliggéra huvudmanna-
skapet for buffertkapitalet skapas forutsittningar for att det ska
kunna tas ett mer tydligt och sammanhillet ansvar f6r buffert-
kapitalets roll i pensionssystemet dn det gors 1 dag.

I avsnitt 10.1 foreslds att forvaltningen av buffertkapitalet
alltjimt ska organiseras i tre fristdende myndigheter, dvs. huvud-
mannen ska till skillnad frin utredningens férslag inte vara samma
myndighet som den som forvaltar kapitalet. Statskontoret forordar
att regeringen bor ha rollen som kapitaligare och bl.a. faststilla ett
kvantitativt mdl foér forvaltningen av buffertkapitalet. Att ge
regeringen en mer uttalad roll som kapitaligare och uppdragsgivare
nir det giller kapitalférvaltningen dn i dag skulle dock riskera den
autonomi for pensionssystemet som hittills har efterstrivats (se
avsnitt 5). Den nya huvudmannen bér i stillet organiseras sd att en
nira koppling mellan tillgings- och skuldsidan 1 inkomstpensions-
systemet dstadkoms. I avsnitt 9 féreslds att huvudmannaskapet ska
innehas av en nimndmyndighet — AP-fondsnimnden — med
Pensionsmyndigheten som virdmyndighet.
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Overgripande mél och avkastningsmal

Det finns inte skil att dndra det 6vergripande malet for forvale-
ningen av buffertkapitalet enligt vilket AP-fonderna ska forvaltas
till stérsta mojliga nytta fo6r forsikringen for inkomstgrundad
lderspension. Milet bér vara att lingsiktigt maximera avkast-
ningen i foérhillande till risken i placeringarna och férvaltningen
bér ske med god riskspridning. Risken ska anpassas till férvintade
framtida pensionsutbetalningar och foérvintad framtida medels-
tilldelning. Risktolerans kan variera éver tid beroende pi om hela
kapitalet behovs for att sikerstilla indexeringen av inkomstpen-
sionerna med inkomstindex. For férvaltningen bor det liksom 1
nuvarande ordning inte finnas niringspolitiska eller ekonomisk-
politiska uppgifter, inklusive arbetsmarknadspolitiska eller regio-
nalpolitiska uppgifter. Flera akademiska studier pivisar tydliga
negativa konsekvenser for avkastningen nir kapitalférvaltning har
styrts av andra mdl dn avkastningen (se t.ex. Bernstein, Lerner och
Schoar, 2013, The investment strategies of sovereign wealth funds,
Journal of Economic Perspectives, 27, 219-238 samt Hochberg och
Rauh, 2013, Local overweighting and underperformance: Evidence
from limited partner private equity investments, Review of
Financial Studies, 26, 403—451). Andra typer av mal ska alltsd inte
tillitas paverka avkastningsmilet. Detta innebir dock inte att AP-
fondsmyndigheterna inte ska agera ansvarsfullt som investerare och
dgare (se avsnitt 8).

Det overgripande maélet enligt ovan bér varken idndras eller
preciseras. Forslaget om ett nytt huvudmannaskap foér buffert-
kapitalet innebir dock att det blir AP-fondsnimnden som ska
uttolka vad den 6vergripande mélsittningen innebir mer konkret.
Detta bor ske genom att AP-fondsnimnden ska bestimma ett
avkastningsmail, avseende nettoavkastning, foér AP- fondsmyndlg—
heternas férvaltning som ska baseras pd de faktorer som 1
nuvarande regelverk beskrivs som 6vergripande mél. Avkastnings-
mélet ska vara kvantitativt och relaterat till en specificerad och ling
tidshorisont. Milet om storsta mojliga nytta for forsikringen for
inkomstgrundad 3lderspension bér uttryckas genom att AP-
fondsnimnden ska verka fér sddan nytta. I den nya lagen bér det
anges att avkastningsmailet ska baseras pd att férvaltningen ska ge
en langsiktigt hog avkastning. Vidare bor det anges att avkastnings-
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maélet dven ska bestimmas utifrdn att den totala risknivin 1 AP-
fondsmyndigheternas placeringar ska anpassas till forvintade
framtida pensionsutbetalningar och férvintad framtida medelstill-
delning. Avkastningsmilet ska dirmed baseras p& en bedémning av
pensionssystemets behov och finansiella stillning. For att
bestimma mélet miste AP-fondsnimnden genomféra en genom-
gripande analys av pensionssystemets finansiella stillning. Avkast-
ningsmélet bér vidare grundas pd en analys av vilka férutsittningar
som finns att uppnd avkastning pd buffertkapitalet, dvs. lingsiktiga
marknadsférutsittningar.

AP-fondsnimnden bor regelbundet utvirdera och vid behov
omprova mélet. Exakt hur detta ska ske bor inte liggas fast 1 lag,
utan det bér dverldtas till AP-fondsnimnden att inféra rutiner fér
omprévning. En omprévning av mélet kan t.ex. behéva dvervigas
vid forindringar av pensionssystemets finansiella stillning, indrade
marknadsforutsittningar eller férindringar av andra omvirlds-
faktorer som skulle kunna pdverka avkastningen p& buffert-
kapitalet. Det ska pipekas att nimnda faktorer inte alltid behéver
leda till en férindring av avkastningsmilet, eftersom det skulle
kunna rora sig om en tllfillig hindelse som inte pdverkar de
grundliggande forutsittningarna for bestimmandet av mélet. Som
Forsta och Tredje AP-fonderna pipekar bor mélet inte dndras alltfér
littvindigt eftersom den lingsiktiga inriktningen 1 forvaltningen
riskeras om madlet forindras alltfor frekvent. Risken dr di att AP-
fondsmyndigheterna anpassar sin férvaltning till att enkelt kunna
genomféra férindringar som en f6ljd av revideringar av mélet. En
forindring av mélet bor dirfor ske endast om pensionssystemets
finansiella stillning beddms ha férindrats betydligt eller vid stora
férvintande forindringar 1 marknadsférutsittningarna.

Malet bor vidare formuleras si att neutralitet mellan olika
pensionirsgenerationer uppnds. Det ir en komplicerad avvigning
d3 neutraliteten inte fir innebira en riskminimering. Detta skulle
kunna innebira ett alltfor l3gt risktagande, vilket skulle vara
negativt foér framtida pensionirsgenerationer i forhillande till
dagens. Alternativet riskmaximering skulle kunna ha negativa
konsekvenser foér dagens pensionirsgeneration p3 grund av
volatilitet 1 underliggande tillgdngsvirden, vilket kan péverka
balanseringen i pensionssystemet och leda till ligre pensioner in
nodvindigt.
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Referensportfoly

Enbart ett mal 1 termer av lingsiktig avkastning, risktolerans och
tidshorisont ger inte ett tillrickligt underlag for en effektiv
utvirdering av hur vil AP-fondsmyndigheterna har utfért sitt
forvaltningsuppdrag. Ett avkastningsmadl ir inte en indamailsenlig
norm for en fortlépande utvirdering av AP-fondsmyndigheternas
forvaltning av AP-fonderna, eftersom utvirderingen 1 ett sidant fall
blir ensidigt beroende av marknadernas &vergripande utveckling.
Vidare innebir forslaget att infora en aktsamhetsprincip att det bor
stillas stoérre krav pd en samordnad och tydlig process for
uppféljning av resultatet av AP-fondsmyndigheternas férvaltning
(se avsnitt 7.1). Avkastningsmélet bor dirfor kompletteras med ett
ramverk foér férvaltningen som gor det littare att utvirdera AP-
fondsmyndigheternas férvaltning av AP-fonderna. Ramverket bor
dock vara ©vergripande och inte innebira att forvaltningen
likriktas, som Fjirde AP-fonden befarar att utredningens forslag
skulle innebira. I linje med vad dven Andra och Tredje AP-fonderna
pitalar bor det allgjimt finnas utrymme for flera oberoende
strategiprocesser och diversifiering 1 forvaltningen av buffert-
kapitalet. AP-fondsnimndens ytterligare riktlinjer bor dirfor
begrinsas till bestimmandet av en s.k. referensportfolj. Genom att
inféra en referensportfélj som riktmirke for forvaltningen
mojliggors ett rimligt ansvarsutkrivande.

Referensportféljen bor konstrueras genom en grov fordelning
av tillgdngsslag och ha sin utgdngspunkt 1 avkastningsmilet.
Analysen 1 samband med bestimmandet av avkastningsmil och
referensportf6lj bor limpligen ske med en ALM-modell (Asset
Liability Management), vilket ir en metod for att simulera
avkastning for olika mojliga portfoljer med syfte att identifiera den
portfélj som beddms bist motsvara pensionssystemets behov.
Analysen bor utgd frin pensionssystemets skulder, forvintade
framtida avgiftsinbetalningar samt olika tillgdngsslags férvintade
avkastning och risk. Risken i referensportféljen bor vara tillrickligt
hog for att det ska vara méjligt att uppnd det av AP-fondsnimnden
bestimda avkastningsmilet. Forsta AP-fonden patalar att AP-
fonderna vid faststillandet av mal kan bidra med kunskap om
kapitalmarknadernas utveckling. I linje med det ir det rimligt att
AP-fondsnimnden har en dialog med AP-fondsmyndigheterna nir

94



Ds 2015:34 Ett nytt huvudmannaskap for forvaltningen av buffertkapitalet

det giller faststillandet av avkastningsmalet men dven nir det giller
faststillandet av referensportféljen, som ska ta sin utgdngspunkt i
avkastningsmélet. Detta dr frimst relevant nir det giller olika
tillgingsslags férvintade avkastning och risk, eftersom AP-fonds-
myndigheterna inom det omridet kommer att besitta betydande
kompetens.

En viktig friga ir hur detaljerad referensportfljen bor vara. En
detaljerad utformning av referensportfoljen, baserad pd alla
huvudtillgdngsslag, dvs. dven onoterade tillgingar, riskerar att bli
starkt styrande for forvaltningen. Detta skulle gd emot syftet med
att ha tre AP-fondsmyndigheter. Onoterade tillgdngar skulle 1 en
sddan modell motsvaras av ett si kallat proxy-index, dvs. ett
ungefirligt beriknat index, vilket ofta ir ett index fér en noterad
tillgding med ett riskpdslag. Det idr osikert hur representativt ett
sddant proxy-index ir och dirmed hur korrekt en utvirdering blir.

Referensportfoljen bor i stillet vara mojlig att efterlikna till 13g
kostnad. Det innebir att det enkelt, snabbt och till lig kostnad ska
vara mojligt att 1 praktiken bygga upp en sidan portfdl;.
Referensportfoljen bor dirfor utgdras av exponeringar som ir
skalbara (litta att anpassa till skiftande storleksbehov) och som kan
forvaltas till en l8g kostnad. Det innebir i praktiken att
referensportféljen bor bestd av index avseende noterade aktier och
obligationer.

Om referensportféljen utformas med enbart likvida tillgingar
kvarstir ansvaret for strategisk allokering hos AP-fondsmyndig-
heterna. AP-fondsmyndigheterna ansvarar di for att virdera
alternativa investeringsstrategier som riskjusterat kan forvintas
overtriffa avkastningen foér den likvida referensportfoljen, dven
med hinsyn tagen till hogre forvaltningskostnader. AP-fonds-
myndigheterna har frihet och mgjlighet att avvika frin referens-
porttoljen genom att vilja alternativa investeringsstrategier som de
forvintar sig ger en hogre avkastning, eller samma avkastning till en
ligre risk, forutsatt att de agerar aktsamt. P4 si sitt kan AP-
fondsmyndigheterna utnyttja potentialen att skapa meravkastning
till pensionssystemet genom en lingsiktig investeringsstrategi.
Sddana strategier skulle t.ex. kunna vara att p& egen hand utforma
investeringsstrategier baserade pd justerade index sisom s.k.
koldioxidreducerade index.

95



Ett nytt huvudmannaskap for férvaltningen av buffertkapitalet Ds 2015:34

Referensportféljen blir med den féreslagna konstruktionen ett
instrument for att kunna utvirdera AP-fondsmyndigheternas
strategiska allokeringsbeslut. Eftersom referensportfoljen foreslds
bestd enbart av likvida tillgdngar kommer den inte att uppfattas
som fullt mojlig att efterlikna 1 praktiken, eftersom AP-fonds-
myndigheterna sannolikt kommer att vilja allokera kapital till
onoterade tillgdngar. AP-fondsmyndigheterna ska enligt férslagen 1
denna promemoria férvalta fondmedlen féredémligt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande (se avsnitt 8),
vilket 1 minga fall kommer att gora det nodvindigt att avvika frin
referensportféljen. Den foreslagna modellen innebir att referens-
porttéljen blir mindre styrande for forvaltningen in en mer
detaljerad referensportfslj dir alla stora tillgingsslag dr represen-
terande.

De nuvarande AP-fondernas diversifiering av forvaltnings-
modeller och investeringsstrategier har i regeringens utvirderingar
bedémts bidra till riskspridning och mojligheter till en mer robust
avkastning 6ver tid (skr. 2013/14:130 s. 48). Genom att AP-fonds-
myndigheterna foreslds f& mojlighet att avvika frdn referens-
portfoljen pd ett aktsamt sitt och baserat pd egna bedémningar
utforma sin strategiska portfélj, finns det allgjimt utrymme for
diversifiering 1 systemet.

I dag existerar det inte index som ir justerade for uteslutningar
av bolag som kan anses bryta mot de internationella konventioner
som Sverige har skrivit pd (annat in skriddarsydda index). Aven
s.k. koldioxidreducerade index finns endast 1 viss utstrickning. Det
ir sannolikt att indexmarknaden kommer att fortsitta utvecklas for
att 1 storre utstrickning ta hinsyn till olika miljoaspekter, sociala
aspekter samt bolagsstyrningsaspekter, sdsom den senaste tidens
snabba utveckling av koldioxidreducerade index. En sidan
utveckling ir ndgot som AP-fondsnimnden bér f6lja noggrant och
nimnden bor, 1 den utstrickning det ir mojligt, anvinda sddana
index i referensportféljen. Valet av vilka index som ska utgdra
referensportféljen ir betydelsefullt och bor dvervigas noggrant av
AP-fondsnimnden. Bedémningen av vilka index som ska anvindas
bér baseras pd vilken férvaltning som bist uppnir mélet om hog
avkastning i férhdllande till risk, men dven med beaktande av kravet
pd AP-fondsmyndigheterna att forvalta fondmedlen féredomligt
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genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt igande (se avsnitt
8.1).

Det ir dock inte rimligt att AP-fondsnimnden bestiller
skriddarsydda index f6r utformning av referensportfsljen. Dels ir
det kostsamt, dels dr det inte mojligt att vid referensportféljens
bestimmande forutse vilka uteslutningar som kan behovas for att
tillgodose kravet pd ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
igande. Om AP-fondsnimnden kontinuerligt skulle justera
referensportféljen utifrdn egna beddmningar av vilka bolag som bér
uteslutas skulle AP-fondsnimnden {4 en mycket storre roll nir det
giller att styra férvaltningen. Om indexen t.ex. justeras sd att vissa
typer av bolag utesluts skulle det kriva att iven AP-fondsnimnden
utfér s.k. screening. Det skulle innebira dubbelarbete, eftersom
AP-fondsmyndigheterna ocksd miste gora detta for att uppfylla
kravet pd féredémlig férvaltning. Om arbetet enbart skulle utféras
av AP-fondsnimnden, skulle AP-fondsmyndigheterna inte kunna
anvinda uteslutning som ett sista alternativ di engagemang 1 ett
innehav inte ger resultat. Om AP-fondsnimnden pd detta sitt
skulle ges uppdraget att ge riktlinjer f6r férvaltningen nir det giller
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande, skulle detta
dessutom kunna inverka negativt pd metodutvecklingen inom AP-
fondsmyndigheterna nir det giller ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt igande och dven likrikta férvaltningen (se avsnitt 8.3).

Det ir dock rimligt att referensportféljen i1 samband med
utvirderingen justeras for de uteslutningar som AP-fondsmyndig-
heterna gemensamt har beslutat om. P3 si sitt garanteras att
referensportfdljen inte bestdr av de mest etiskt kontroversiella
innehaven (se dven avsnitt 8.2). Det torde réra sig om i
sammanhanget ett mycket litet antal bolag, varfér det dr osannolikt
att uteslutandet av dessa piverkar den l3ngsiktiga avkastningen
negativt. Ovriga strategier som AP-fondsmyndigheterna har for att
uppfylla kravet pd féredémlighet bor dock bedémas utifrdn den
ursprungliga referensportféljen, dvs. det bor analyseras i vilken
utstrickning olika investeringsstrategier bidrar till avkastningen.

Eftersom alla investeringsbeslut ska utvirderas i relation till
referensportféljen for att avgdra om investeringarna férvintas bidra
till avkastning efter kostnader, blir AP-fondsmyndigheternas
ansvar att generera en riskjusterad nettoavkastning tydligt.
Referensportfsljens konstruktion mojliggér dirmed inte enbart en
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utvirdering av myndigheternas investeringsbeslut for bide
noterade och onoterade tillgdngar utan medfor dven att fokus sitts
pa den riskjusterade nettoavkastningen.

Uppgiften att utforma mil och referensportfslj for férvalt-
ningen av AP-fonderna ir av stor vikt fér hur vil buffertkapitalet
kan bidra till pensionssystemet. Att faststilla mil och referens-
portfdlj ir en svir uppgift eftersom de ska faststillas utifrin tvd
motstridiga mil, nimligen hégsta mojliga avkastning och ligsta
mojliga risk. Dessutom bor utgdngspunkten f{ér avvigningen
mellan férvintad avkastning och risk vara vad de férsikrade
foredrar 1 form av avkastning och risk. Det ir mycket svirt,
formodligen omojligt, att inhimta uppgifter om de forsikrades
virderingar 1 dessa avseenden. Dessutom ir det sannolikt att
grupper av forsikrade — t.ex. beroende pd dlder — har virderingar
och intressen som stir emot varandra. AP-fondsnimnden bér, med
beaktande av nimnda svérigheter, i sitt beslut om avkastningsmadl
och referensportfslj tydligt beskriva vilka antaganden och
virderingar som ligger till grund for det faststillda milet och
referensportféljen.

AP-fondsnimndens utvirdering

En central del nir det giller férvaltningen av buffertkapitalet ir den
externa utvirderingen av foérvaltningens genomférande och resul-
tat. I nuvarande ordning genomfor regeringen en arlig utvirdering
av AP-fonderna som o&verlimnas till riksdagen 1 form av en
skrivelse. Utvirderingen syftar till att ge en opartisk bedémning av
AP-fondernas férvaltningsresultat.

Eftersom AP-fondsnimnden foreslds fa uppgiften att bestimma
ett avkastningsmadl och en referensportfslj f6r férvaltningen, bor
det dven vara AP-fondsnimnden som l6pande utvirderar hur vil
AP-fondsmyndigheterna férvaltar AP-fonderna i férhillande till
referensportféljen. Kraven pd uppféljning och utvirdering 6kar
som ett resultat av forslaget att inféra aktsamhetsprincipen. AP-
fondsnimnden bér utvirdera om AP-fondsmyndigheterna har
agerat aktsamt 1 relation till sitt uppdrag. Det mer processinriktade
synsitt som blir foljden av inférandet av aktsamhetsprincipen (se
avsnitt 7.1) bor reflekteras i utvirderingen. Det ir viktigt att AP-
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fondsnimndens utvirdering omfattar en kvalitativ bedémning av
effektiviteten i AP-fondsmyndigheternas forvaltningsprocess. AP-
fondsnimnden bor dven bedéma hur AP-fondsmyndigheterna
uppfyller kravet pd foredomlig forvaltning genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt igande (se avsnitt 8).

Utvirderingen av avkastning 1 relation till referensportféljen
bér, med hinsyn till den linga placeringshorisonten, i férsta hand
ske 6ver en ling specificerad tidsperiod. Aven om fem &r inte kan
anses vara en tillrickligt 13ng utvirderingsperiod 6ver tid, ir det
limpligt att efter fem 3r borja med rullande femdrstal, eftersom det
annars dréjer alltfor linge innan en utvirdering av avkastningen i
buffertkapitalet genomfors efter det att det foreslagna nya
regelverket har inforts. I denna promemoria foreslds att AP-
fondsnimnden ska utvirdera forvaltningen 1 AP-fondsmyndig-
heterna redan avseende 2017 (se avsnitt 16.3). Mot bakgrund av
den korta utvirderingsperioden bér AP-fondsnimnden de forsta
dren fokusera pd den kvalitativa processen i forvaltningen snarare
in det kvantitativa utfallet.

I det korta perspektivet kan det vara stora skillnader 1 avkast-
ning pd onoterade tillgingar i relation till sammansittningen av
noterade tillgdngar i referensportféljen. For att kunna tillgodose
kravet om ldngsiktigt hég avkastning bér AP-fondsmyndigheterna
ha mojlighet att utforma ldngsiktiga strategier och att hilla fast vid
dem. Acceptans for variationer 1 de kortsiktiga resultaten ir en
forutsittning for att kunna arbeta framgingsrikt med lingsiktig
forvaltning. Dirfor bor forvaltningsorganisationens férmiga att
folja sin l3ngsiktiga forvaltningsstrategi utvirderas 1 AP-fonds-
nimndens arliga utvirdering.

En avvigning bor liksom i dag goras mellan behovet av att
utvirdera férvaltningsorganisationerna och utférandet av deras
arbete, och nédvindigheten av att frimja lingsiktighet 1 forvale-
ningen. Det férsta talar for en kortare utvirderingshorisont in
placeringshorisont, medan behovet av att understryka lingsiktighet
1 forvaltningen talar for en ling utvirderingshorisont. Fokus 1 AP-
fondsnimndens utvirdering bor vara den ansats som beskrivs ovan,
dvs. 1 vilken utstrickning AP-fondsmyndigheternas strategiska
beslut och dirmed avvikelser i allokering i jimforelse med referens-
portféljen bidrar till nettoavkastningen 1 ett lingre perspektiv. Det
innebir att AP-fondsnimnden ska utvirdera om AP-fondsmyndig-
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heternas eventuella allokering till tillgdngsslag som medfér hogre
forvaltningkostnader, i det ldnga perspektivet har bidragit positivt
till nettoavkastningen. Eftersom totalavkastningen varierar éver en
ekonomisk cykel, bér férvaltningsresultaten beriknas som rullande
medeltal.

AP-fondsnimnden bor dessutom félja upp hur vil AP-fonds-
myndigheterna har arbetat for att utnyttja de stordriftsfordelar
som finns nir det giller férvaltning av onoterade tillgdngar och hur
vil samordning av administration genomférs. AP-fondsnimnden
boér dven ha mojlighet att gora mer detaljerade utredningar av
forvaltningsrelaterade frigor som ir relevanta for férvaltningen av
buffertkapitalet 1 sin helhet, och ligga ut uppdrag pd externa
experter for att analysera relevanta frigestillningar for att uppnd en
effektiv férvaltning av buffertkapitalet. Liksom regeringen kan i
dag bér AP-fondsnimnden kunna vilja att anlita extern kompetens
for den &rliga utvirderingen av férvaltningen.

AP-fondsnimnden bér ha stor frihet att bestimma formerna for
utvirdering och uppféljning av férvaltningsverksamheten. Det kan
visserligen, som Forsta AP-fonden patalar, finnas fordelar med att
en fullstindig utvirdering gors mer sillan in varje &r. Det dr dock
limpligt att AP-fondsnimnden &rligen &verlimnar en rapport till
regeringen med en sammanstillning av resultatet av férvaltningen
av buffertkapitalet. S8 linge som inriktningen pd utvirderingen ir
lingsiktig bor detta inte vara en nackdel. Rapporten bor vara
offentlig. Ingenting hindrar att AP-fondsnimnden dirutéver, och
vid andra tidpunkter, foljer upp forvaltningen utifrdn olika
aspekter.

P4 samma sitt som regeringen har gjort bér AP-fondsnimnden
faststilla riktlinjer for hur utvirderingen ska ske och vad den ska
omfatta. Sidana riktlinjer bor t.ex. beskriva pd vilket sitt AP-
fondsnimnden vid utvirderingen tar hinsyn till AP-fondsmyndig-
heternas uteslutningar av bolag som t.ex. bryter mot internationella
konventioner.

Det kan utifrdn redogorelsen ovan konstateras att AP-fonds-
nimndens utvirdering bér ha en annan ambition och ett annat
innehdll in den utvirdering som 1 dag goérs av regeringen.
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Regeringens utvirdering

AP-fondsnimnden fir enligt férslagen 1 denna promemoria rollen
som huvudman och uppdragsgivare for férvaltningen av
buffertkapitalet. Regeringen bér dock alltjimt ha kvar vissa uppgif-
ter som normalt ankommer p& en huvudman, bl.a. utvirdering av
forvaltningen av buffertkapitalet med jimna mellanrum. Mot
bakgrund av AP-fondsnimndens &rliga rapport bér regeringens
utvirdering kunna ske mer sillan in 1 dag. Regeringens utvirdering
bor ske vart fjirde dr och omfatta sivil AP-fondsmyndigheternas
forvaltning av buffertkapitalet som AP-fondsnimndens bestim-
mande av mil och referensportfslj. Regeringens utvirdering bor,
liksom 1 nuvarande ordning, redovisas 1 en skrivelse som &ver-
limnas till riksdagen. Underlag for regeringens utvirdering bor
liksom 1 dag kunna tas fram av limplig extern kompetens, och
kostnaderna fér detta bér liksom i nuvarande ordning betalas med
medel 1 AP-fonderna.

Enligt de férslag som limnas i denna promemoria kommer
regeringens utvirdering att, utdver en bedémning av AP-fonds-
myndigheternas forvaltningsverksamhet, innehilla en bedémning
av om det mél och den referensportfélj som AP-fondsnimnden har
faststillt dr rimliga utifrdn pensionssystemets behov. AP-fonds-
nimndens motivering av sina beslut blir en viktig utgdngspunkt for
en sddan utvirdering.

Ndrmare om AP-fondsnidmndens roll och dess forbdllande till
regeringen

Forslagen i1 denna promemoria innebir att AP-fondsnimnden fir
rollen som igare av buffertkapitalet och uppdragsgivare nir det
giller forvaltningen. Buffertkapitalet dr avsatt till sirskild forvale-
ning 1 syfte att komma nuvarande och framtida pensionirer till
godo. Som kapitaligare och uppdragsgivare ska AP-fondsnimnden
tillvarata nuvarande och framtida pensionirers intressen. Inrittan-
det av AP-fondsnimnden och den tilldelning av uppgifter som
foreslds 1 denna promemoria innebir att vissa delar av huvud-
mannaskapet {or forvaltningen av buffertkapitalet forflyttas frin
regeringen till AP-fondsnimnden. Denna forflyttning sker i lag,
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vilket innebir att regeringen inte kan ta tillbaka huvudmannaskapet
utan riksdagens godkinnande i form av dndring i lagen.

Regeringen kommer dock alltjimt att ha vissa uppgifter som
ankommer pd en huvudman. Regeringen foreslds alltjimt tillsitta
ledamoterna 1 AP-fondsmyndigheternas styrelser och utvirdera
AP-fondsnimndens arbete, och AP-fondsmyndigheternas forvalt-
ning, men med lingre mellanrum 4n det som giller i dag i friga om
utvirderingen av AP-fonderna. AP-fondsnimndens uppgifter
bestdr enligt det som foreslds 1 denna promemoria bla. i att
bestimma ett mil och en referensportfslj f6r AP-fondsmyndig-
heternas forvaltning av AP-fonderna samt att varje ir utvirdera
forvaltningen och limna en rapport till regeringen.

Som anges ovan syftar inrittandet av den nya huvudmannen till
att det ska tas ett tydligt och sammanhillet ansvar for buffert-
kapitalets roll i pensionssystemet. En ny huvudman {ér buffert-
kapitalet kan bli en ”talesperson” for buffertkapitalet 1 pensions-
systemet. Det innebir att AP-fondsnimnden, utéver den &rliga
utvirderingen, bér ha en kontinuerlig dialog med AP-fondsmyn-
digheterna i frigor som ror kapitalférvaltningen. I vissa delar
foreslds AP-fondsnimnden f& ansvar att uttolka den nya lagen
sdsom nir det giller att bestimma ett mél och en referensportfél),
medan 1 andra frigor som rér forvaltningen fir AP-fondsnimnden
inte nigra specifika uppdrag nir det giller uttolkning. Detta
hindrar dock inte AP-fondsnimnden frin att genom dialog,
uppdrag till relevanta experter eller akademiker, och i samband med
den &rliga utvirderingen, bidra till en kontinuerlig utveckling av
synen pd viktiga frigor som ror forvaltningen. En sdan friga ir
t.ex. hur AP-fondsmyndigheterna agerar som ansvarsfulla investe-
rare och ansvarsfulla dgare. AP-fondsnimnden fir dirmed en viktig
roll i det normerande arbetet nir det giller hur en effektiv férvalt-
ning av buffertkapitalet kan uppnis.

AP-fondsnimnden ska dock inte ha tll uppgift att férvalta
ndgot kapital. Behovet av sjilvstindighet frin regeringen ir dirfor
inte detsamma som fér AP-fondsmyndigheterna. AP-fondsnimn-
den bor dock besluta om avkastningsmil och referensportfélj utan
inblandning av regeringen. Av det skilet, men dven d& avkastnings-
mal och referensportfélj ska vara riktmirken fér AP-fondsmyndig-
heternas 1 lag reglerade verksamhet, bor denna del av nimndens
verksamhet regleras 1 lag. Ovan foreslds att AP-fondsnimnden
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enligt den nya lagen ska verka fér att férvaltningen av buffert-
kapitalet blir till storsta mojliga nytta for forsikringen for
inkomstgrundad 4lderspension. P4 si sitt betonas att AP-fonds-
nimndens ledaméter inte ska lita sig styras av andra hinsyn.
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/ Placeringsregler

7.1 Forvaltning inom ramen for aktsamhetsprincipen

Promemorians forslag: En AP-fondsmyndighet ska férvalta
medlen 1 AP-fonden pd ett aktsamt sitt med utgdngspunkt i den
referensportfélj som bestimts av AP-fondsnimnden. En AP-
fondsmyndighet fir avvika frn referensportfsljen for att
lingsiktigt kunna évertriffa referensportféljens avkastning.

En AP-fondsmyndighet fir anvinda tillgdngarna i AP-fonden
for att fullgora forpliktelser som ingdtts som ett led 1 forvalt-
ningen av fonden och for att stilla sikerhet for sddana
forpliktelser.

En AP-fondsmyndighet fir inte vara komplementir i ett
svenskt eller utlindskt kommanditbolag.

En AP-fondsmyndighet fir ta upp 1&n for att tillgodose ett
ullfalligt likviditetsbehov 1 AP-fonden.

Utredningens forslag 6verensstimmer med promemorians for-
slag nir det giller inférandet av aktsamhetsprincipen. Utredningen
limnar inget forslag om en referensportfslj som utgingspunkt foér
forvaltningen. Utredningen foresldr inte heller nigot férbud mot
att vara komplementir i ett kommanditbolag och den limnar inget
forslag om mojlighet att ta upp 1an f6r att tillgodose ett tillfillige
likviditetsbehov.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker férs-
laget eller har ingen invindning mot det. Forsta—Fjirde och Sjdtte
AP-fonderna, Pensionsmyndigheten och Riksgildskontoret framhdller
bl.a. att aktsamhetsprincipen medfér att de kvantitativa begrins-
ningsreglerna kan minskas, vilket ger mojlighet till en effektivare
kapitalférvaltning. Andra, Tredje och Fjirde AP-fonderna menar
att aktsamhetsprincipen bér kunna inféras i nuvarande organisa-
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tion. Forsta AP-fonden anser att det nuvarande férbudet mot att
vara komplementir i kommanditbolag ska finnas kvar. Tredje AP-
fonden foreslar att ingen av Forsta—Fjirde AP-fonderna ska f vara
komplementir 1 ett svenskt eller utlindsk kommanditbolag.
Sveriges Aktiesparares Riksforbund delar utredningens bedémning
att det inte dr limpligt att sitta kvantitativa restriktioner som inte
foljer med den ekonomiska utvecklingen och att det krivs stor
flexibilitet for att alltid kunna ligga 1 fas med utvecklingen.
Forbundet menar att det dirfér ir riktigt att gillande placerings-
regler ersitts med en allmin aktsamhetsprincip. En férutsittning ir
dock att tydliga mal sitts och att effektiva styrmodeller tillimpas.
Pensiondrernas riksforbund (PRO), Riksforbundet Pensiondrsgemen-
skap (RPG), Svenska kommunalpensiondrernas forbund (SKPF),
Sveriges pensiondrsforbund (SPF) och Sveriges pensiondrers riksfor-
bund (SPRF) framfér 1 ett gemensamt yttrande att placerings-
reglerna ska priglas av tydlighet, transparens och ett l8ngsiktigt
perspektiv och menar att aktsamhetsprincipen bor vara vigledande
vid kapitalplaceringen. De anser dven att staten bor garantera en
ligsta avkastning for buffertfonden och att minimikravet ska vara
att avkastningen bor ge kompensation fér inflationen. Arbers-
givaralliansen och Arbetsgivareforeningen KFO tillstyrker 1 ett
gemensamt yttrande att medlen ska placeras pd ett aktsamt sitt.
LO pipekar att den relativt detaljerade regleringen av AP-
fondernas placeringar i dag ir ovanlig bland andra pensionsfonder i
virlden och tillstyrker utredningens foérslag att avskaffa de
kvantitativa regleringarna. Svenskt Ndringsliv avvisar inte forslaget
om inférande av en aktsamhetsprincip men anser att det bor vara
genomfdrbart utan att skapa den organisatoriska 6verbyggnad som
utredningen féresldr i form av Pensionsreservsstyrelsen.

Pensionsmyndigheten och Forsta AP-fonden framhiller iven att
inférandet av aktsamhetsprincipen stiller nya och hégre krav pi
uppfoljning och utvirdering av AP-fondernas kapitalverksamhet.

Fair Trade Center, FIAN-Sverige, Framtidsjorden, Jordens
Vinner, Klimataktion, Kristna Fredsrorelsen, Latinamerikagrupperna
och Swedwatch motsitter sig 1 ett gemensamt yttrande att férbudet
mot investeringar 1 rdvaror tas bort och anser att en lagindring
riskerar att leda till spekulationer i livsmedelspriser, vilket i sin tur
hotar ritten till mat f6r minniskor som lever i fattigdom.
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Skilen for promemorians f6rslag
Problem med nuvarande placeringsregler

Placeringsreglerna fo6r Forsta-Fjirde AP-fonderna finns 1 dag i
lagen om allminna pensionsfonder. En sammanfattning av reglerna
finns 1 avsnitt 4.3.1 (tabell 4.2). Placeringsreglerna for Sjitte AP-
fonden finns i lagen om Sjitte AP-fonden och beskrivs 1 avsnitt
4.3.2. De reglerna ir mindre detaljerade in reglerna fér Forsta—
Fjirde AP-fonderna.

Som utredningen framhiller utformades de nuvarande place-
ringsreglerna for att sikerstilla en politiskt oberoende férvaltning
och fér att begrinsa risktagandet vid férvaltningen av buffert-
kapitalet. Reglerna fér Forsta—Fjirde AP-fonderna grundar sig pd
de regelverk och finansiella modeller som var allmint tillimpade
fram till slutet av 1990-talet. Det innebir frimst olika kvantitativa
begrinsningsregler i form av procentsatser. Som flera remissin-
stanser pipekar ir sddana restriktioner svdra att anpassa till den
ekonomiska utvecklingen och férindringarna pd de finansiella
marknaderna. Detta leder till att nuvarande placeringsregler for
Forsta-Fjirde AP-fonderna inte alltid uppfyller sitt riskbegrins-
ande syfte. Den bristande flexibiliteten har forsvarat fér Forsta—
Fjirde AP-fonderna att diversifiera portféljerna och anvinda
moderna férvaltningstekniker for att sprida riskerna pd ett effektivt
satt.

Utvecklingen mot aktsambetsprincipen

Utformningen av de nuvarande placeringsreglerna for Forsta—
Fjirde AP-fonderna inspirerades av de regler som 1 slutet pd 1990-
talet gillde for privata pensionsbolag. Dessa regelverk ir nu i
méinga fall ersatta av andra typer av riktlinjer som bygger pi
aktsamhetsprincipen.

Aktsamhetsprincipen (“the prudent person rule”) ir ett exempel
pd en kvalitativ regleringsansats for hur forvaltningen av pensions-
medel bor bedrivas. Principen anvinds sedan linge for rorelseregle-
ringen av tjinstepensionsinstitut i framfor allt de anglosaxiska
linderna. Grundliggande fér principen dr att forvaltaren har en
lojalitetsplikt gentemot férménstagarna och ska agera i1 deras

107



Placeringsregler Ds 2015:34

intresse. Hur regleringen ser ut varierar frin land till land och har
till stor del kommit att utvecklas 6ver tiden genom rittspraxis.

Aktsamhetsprincipen inférdes 1 svensk ritt 2006 som den
grundliggande principen fér placeringen av tjinstepensionskapital i
samband med genomférandet av EU:s tjinstepensionsdirektiv
(Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/41/EG av den 3 juni
2003 om verksamhet 1 och tillsyn éver tjinstepensionsinstitut).
Begreppet aktsamhetsprincipen i den svenska sprikversionen av
direktivet valdes dels fér att markera att det var friga om en ny
princip 1 vir rittsordning, dels for att sirskilja principen frin det
tidigare anvinda  begreppet  forsiktighetsprincipen  (prop.
2004/05:165 5. 101).

Genom tjinstepensionsdirektivet har aktsamhetsprincipen
under den senaste tiodrsperioden fitt genomslag inom hela EU.
Aktsamhetsprincipen ingdr ocksd som en viktig del i utvecklingen
av de s.k. Solvens 2-reglerna (Europaparlamentets och ridets
direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009 om upptagande
och utdvande av forsikrings- och dterforsikringsverksamhet). I
ménga linder har aktsamhetsprincipen ocksd anvints for regle-
ringen av de nationella pensionsfondernas placeringar. Canada
Pension Plan Investment Board Act dr ett exempel pd detta.

Aven OECD foresprikar att regleringen av férvaltningen av
pensionskapital ska ske genom aktsamhetsprincipen. OECD:s
definition av hur en férvaltare bor upptrida enligt aktsamhets-
principen lyder:

En person som har anfértrotts forvaltningen av en pensionsfond maste

uppfylla sina skyldigheter med den omsorg, skicklighet, aktsamhet och

flit som en person 1 en liknande stillning skulle anvinda vid driften av

ett foretag av liknande karaktir och mélsittning (Financial Market
Trends, No. 83, November 2002).

I Storbritannien férklaras principen som att férvaltaren far placera
fondens medel som om det vore férvaltarens egna medel, men
forvaltaren ska dirvid agera 1 férménstagarnas intresse. Vidare ska
forvaltaren, om det behovs, konsultera kvalificerade rddgivare som
ett led 1 sitt beslutsfattande.

Aktsamhetsprincipen ir mer inriktad pd beslutsprocessen in pd
resultatet av varje enskild placering. Ingen typ av placering ir
oaktsam 1 sig. Enligt aktsamhetsprincipen kan ett placeringsbeslut
inte betraktas isolerat. Ett enskilt placeringsbeslut maste enligt
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aktsamhetsprincipen grunda sig pid vilka effekter som beslutet
vintas fi for verksamheten 1 sin helhet. En mycket riskfylld
placering kan accepteras om beslutet bygger pd en vil utformad
strategi, dir de relevanta riskerna ir analyserade och utsikterna ir
goda att placeringen bidrar till ett gott resultat f6r den totala
placeringsverksamheten. Alltfor forsiktiga placeringar kan diremot
std 1 strid med aktsamhetsprincipen, eftersom sidana placeringar
kan komma att ge foér l8g avkastning och dirmed inte vara i
féormanstagarnas intresse.

Enligt aktsamhetsprincipen ska placeringarna utféras med
omsorg och skicklighet av en person som har god kunskap om den
specifika verksamheten. Om sirskild expertis bedéms vara nédvin-
dig, ska en aktsam forvaltare anlita personer som har den ritta
kompetensen och noga évervaka och f6lja upp effekterna av deras
tgirder.

Foér att undvika 6verdriven riskkoncentration ska tillgingarna
enligt aktsamhetsprincipen vara tillrickligt differentierade mellan
och inom olika tillgingsslag. Detta innebir inte att den aktsamme
forvaltaren alltid ska f6lja en riskminimerande strategi, utan syftet
ir att undvika risktagande som inte stir i rimlig relation tll den
forvintade avkastningen.

Aktsamhetsprincipen innebir vidare att tillgdngarna ska placeras
med beaktande av dtagandenas typ och varaktighet enligt den s.k.
matchningsprincipen.

Tillimpning av aktsambetsprincipen vid forvaltningen av AP-
fonderna

Att tillimpa aktsamhetsprincipen vid forvaltningen av AP-
fonderna skulle 6ka flexibiliteten 1 forvaltningen och 6ppna
mojligheter f6r en hogre riskjusterad avkastning och mer robust
riskkontroll. T enlighet med utredningens forslag, som 1 denna del
fir ett brett stdd av remissinstanserna, bor aktsamhetsprincipen
dirfér vara den oOvergripande riktlinjen for forvaltningen av
buffertkapitalet.

Viktiga inslag vid férvaltning enligt aktsamhetsprincipen ir
forvaltarens lojalitetsplikt mot férmanstagarna och att tillgdngarna
ska placeras med beaktande av dtagandenas typ och varaktighet
enligt den s.k. matchningsprincipen. Med férmanstagarna avses i
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detta sammanhang inkomstpensionssystemet. Lojalitetsplikten mot
féormanstagarna motsvarar dirmed det som i nuvarande regelverk
anges om att fondmedlen ska forvaltas s& att de blir till storsta
mojliga nytta for forsikringen for inkomstgrundad &lderspension
(4 kap. 1§ lagen om allminna pensionsfonder). Nir det giller
matchningsprincipen innebir dock férslagen i denna promemoria
att AP-fondsmyndigheterna inte var och en for sig ska definiera ett
tydligt dtagande for just den AP-fond som myndigheten férvaltar.
Som féreslds 1 avsnitt 6 ska i stillet en ny huvudman, AP-fonds-
nimnden, faststilla ml och referensportfslj for férvaltningen av
buffertkapitalet. I stillet fér att sjilva uttolka sina dtaganden och
tillimpa matchningsprincipen ska AP-fondsmyndigheterna férvalta
kapitalet aktsamt med utgdngspunkt i den referensportfslj som
AP-fondsnimnden har faststillt. AP-fondsmyndigheterna bor fa
avvika frin referensportfoljen pd ett aktsamt sitt f6r att erhdlla en
hogre langsiktig avkastning. Att de ska striva efter en hogre
lingsiktig avkastning féljer av den lojalitetsplikt mot férméns-
tagarna som ligger i aktsamhetsprincipen. T avsnitt 8.1 foreslds
ocksd att AP-fondsmyndigheterna ska {3 avvika frin referensport-
foljen for att kunna forvalta medlen 1 AP-fonderna foredomligt
genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande, utan att
gora avkall pd aktsamhetsprincipen. I bilaga 7 visas en bild over
malstrukturen for forvaltningen av buffertkapitalet och i vilket
syfte AP-fondsmyndigheterna fir avvika frin referensportféljen.

Aktsamhetsprincipen innebir stor frihet fér den som ansvarar
for forvaltningen att besluta om placeringar utan styrning av
detaljerade regler. En AP-fondsmyndighet bér inom ramen fér
aktsamhetsprincipen fi placera kapitalet 1 AP-fonden och ingd
sddana avtal som normalt ingdr i kapitalférvaltande verksamhet
utan andra begrinsningar in de som sirskilt anges 1 den nya lagen.
De begrinsningsregler som féreslis i denna promemoria avser
frimst krav pd en ligsta andel fullt likvida tillgdngar (avsnitt 7.2)
och begrinsning av inflytandet i svenskt niringsliv (avsnitt 7.3).

En forutsittning fér en sddan férvaltningsmodell ir, som
Pensionsmyndigheten och Férsta AP-fonden framhiller, att det 1
stillet f6r detaljstyrning genom bestimmelser i lag finns en vil
fungerande uppfoljning och utvirdering av forvaltningen i
efterhand. Den féreslagna ordningen med AP-fondsnimnden, som
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varje &r ska utvirdera AP-fondsmyndigheternas verksamhet (jfr
avsnitt 6), innebir att den férutsittningen ir uppfylld.

Att vara komplementir i ett kommanditbolag innebir att ta pd
sig ett obegrinsat ekonomiskt ansvar f6r bolagets dtaganden. Det
ir olimpligt att svenska staten genom en AP-fondsmyndighet tar
sig ett sddant ansvar. Som flera remissinstanser pdpekar bor dirfor
det nuvarande forbudet mot att vara komplementir 1 ett svenskt
eller utlindskt kommanditbolag féras dver till den nya lagen.

De nuvarande reglerna om att AP-fonderna i vissa fall kan ta
over egendom som har pantsatts for att skydda sina fordringar
behdvs diremot inte nir det giller AP-fondsmyndigheterna.
Eftersom de placeringsregler som foreslds i denna promemoria
tilliter bl.a. placeringar 1 fast egendom, kan sidana situationer i
stillet hanteras med stdd av de allminna placeringsbestimmelserna.

AP-fondsmyndigheterna bor 1 likhet med de nuvarande AP-
fonderna ha mojlighet att ta upp kortfristiga 13n pd marknaden for
att tillgodose ett tullfilligt likviditetsbehov 1 den forvaltade AP-
fonden. Det kan finnas tillfillen nir det ir limpligare att finansiera
ett tillfilligt likviditetsbehov genom en kortfristig kredit dn att
avyttra tillgdngar. Mojligheten att ta upp 18n bér finnas endast nir
det giller ullfilliga likviditetsbehov. AP-fondsmyndigheterna bor
liksom de nuvarande AP-fonderna inte {4 ta upp lingfristiga 18n for
att finansiera lingsiktiga kapitalplaceringar.

Direkta placeringar i onoterade aktier

De nuvarande placeringsreglerna innebir att Forsta—Fjirde AP-
fonderna ir forbjudna att placera i aktier som inte ir upptagna till
handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande marknad
utanfér Europeiska ekonomiska samarbetsomridet (EES). Forsta—
Fjirde AP-fonderna fir dock inom vissa begrinsningar placera i
onoterade aktier 1 s.k. riskkapitalbolag (se vidare avsnitt 7.2). Sjitte
AP-fonden har diremot till huvuduppgift att forvalta kapitalet i
fonden genom placeringar i onoterade aktier pa riskkapitalmark-
naden.

I denna promemoria féreslds att Sjitte AP-fonden avvecklas
(avsnitt 10.1). I stillet fér att en av AP-fonderna ir inriktad enbart
pd placeringar i onoterade aktier, bor i fortsittningen uppdraget till
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Forsta-Tredje AP-fondsmyndigheterna breddas till att omfatta
dven direkta placeringar 1 onoterade aktier. Férvaltning inom ramen
for aktsamhetsprincipen innebir att AP-fondsmyndigheterna far
placera dven direkt i onoterade aktier och andra finansiella instru-
ment under forutsittning att placeringen kan anses vara aktsam. En
6kad andel direkta placeringar i onoterade tillgdngar stiller krav pd
en professionell organisation med ritt kompetens. Det kan
innebira 6kade forvaltningskostnader. Sidana kostnader kan moti-
veras om den forvintade avkastningen pd placeringarna ir tillrick-
ligt hog. T avsnitt 11 behandlas frigan om samverkan mellan AP-
fondsmyndigheterna nir det giller forvaltning av onoterade
tillgdngar. T avsnitt 7.2 foreslds en ligsta andel av tillgingarna i en
AP-fond som méste placeras i fullt likvida tillgdngar, vilket innebir
en viss begrinsning av mojligheterna att placera i onoterade aktier
och andra onoterade finansiella instrument.

Placeringar i fast egendom

De nuvarande placeringsreglerna innebir att Forsta-Fjirde och
Sjitte AP-fonderna ir férbjudna att placera direkt i fast egendom.
Diremot finns mojlighet att placera indirekt i fastigheter, bl.a.
genom placeringar 1 onoterade fastighetsbolag. Forsta—Fjirde AP-
fonderna fir dven forvirva fast egendom, tomtritt eller bostadsritt
for att skaffa lokaler fér verksamheten (4 kap. 16 § lagen om
allminna pensionsfonder). Sjitte AP-fonden fir dessutom forvirva
fast egendom, tomtritt eller bostadsritt for att bereda bostad it
nigon som ir anstilld hos fonden (3 kap. 7 § lagen om Sjitte AP-
fonden).

De placeringsregler som foéreslds i denna promemoria innebir
att AP-fondsmyndigheterna fir gora placeringar 1 fast egendom
inom ramen for aktsamhetsprincipen. Det innebir en utvidgning av
mojligheterna att t.ex. anvinda medlen 1 AP-fonderna fér att dga
eller utveckla fastigheter och infrastrukturanliggningar.

Om en placering endast motiveras av ett behov av att skaffa
lokaler for verksamheten eller bostad &t ndgon anstilld, kan
placeringen inte anses rymmas inom aktsamhetsprincipen. Det ir
olimpligt att blanda samman kapitalférvaltningen med administra-
tiva 4tgirder sisom lokalférsérjning. Kapitalférvaltningen ska
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bedrivas uteslutande med inriktning pd de faststillda mélen for
forvaltningen. Det finns dirfér inte anledning att reglera lokalfér-
sorjningen f6r AP-fondsmyndigheterna pd ndgot annat sitt in det
som giller for 6vriga myndigheter under regeringen. De nuvarande
bestimmelserna om att Forsta—Fjirde och Sjitte AP-fonderna fir
forvirva fast egendom for att skaffa lokaler som behovs for
verksamheten bor dirfér inte féras dver till den nya lagen.

Mijlighet att placera i ravaruderivat

Till skillnad frin nuvarande placeringsregler f6r AP-fonderna inne-
bir forslagen 1 promemorian att placeringar fir goras 1 derivat-
instrument med rdvaror som underliggande tillging, om det
bedéms vara férenligt med aktsamhetsprincipen.

Utredningen pekar pd studier som visar att rdvaror under de
senaste fyrtio dren har haft ungefir samma avkastning som
obligationer. Samtidigt har korrelationen mellan rivarupriser och
prisutvecklingen for aktier och obligationer varit 18g. Det innebir
att en portfolj med ett inslag av rivaror skulle ha gett ungefir
samma avkastning som en portfol] med traditionella finansiella
investeringar, men till en ligre risk.

Révaror ir ett brett tillgdngsslag som innehiller allt frin metaller
till jordbruksprodukter. Att en del av buffertkapitalet ska kunna
placeras s3 att det exponeras mot utvecklingen av rivarupriser fir
stdd av flera remissinstanser. Fair Trade Center vicker dock till-
sammans med nigra andra remissinstanser frigan om det ir
moraliskt forsvarbart att placera i rdvaror sisom livsmedel, efter-
som man anser att sddana placeringar kan leda till 6kade matpriser
och dirmed sirskilt drabba fattiga och redan utsatta grupper bland
jordens befolkning. Det bér dock vara en uppgift f6r respektive
AP-fondsmyndighet att géra en avvigning av om delar av medlen i
AP-fonden ska placeras i finansiella instrument med nigon révara
som underliggande tillgdng och i si fall hur placeringen ska utfor-
mas si att den inte bidrar till o6nskade effekter. Den avvigningen
bér géras inom ramen for aktsamhetsprincipen och i enlighet med
det som anges om ansvarsfulla investeringar i avsnitt 8.
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Médyjlighet att placera med hévsting

Att placera med hivstdng innebir férenklat att man mot en viss
marknad exponerar ett storre kapital in det man har placerat pd just
den marknaden. P4 s3 sitt kan man 6ka den forvintade avkast-
ningen, samtidigt som risken ocksd 6kar. Ett sitt att dstadkomma
hivstdng ir att l8na pengar och placera beloppet pd en viss
marknad. Ett annat sitt att 6ka exponeringen mot en viss marknad
ir att utnyttja derivatinstrument.

Forsta-Fjirde AP-fonderna och Sjitte AP-fonden fir enligt
nuvarande regelverk inte placera med hivsting. Detta f6ljer dels av
att fonderna inte fir ta upp lin annat in f6r att 6verbrygga ett
ullfilligt likviditetsbehov, dels av uttalanden i férarbetena. I for-
arbetena anges att derivatinstrument fir anvindas frimst for att
effektivisera forvaltningen, skydda tillgingarna mot olika risker och
forindra fondens position 1 riskhinseende (prop. 1999/2000:46
s. 89).

Utredningen behandlar inte uttryckligen frigan om placering
med hivstdng. Av utredningens lagforslag foljer dock att place-
ringar med hivsting genom anvindning av derivatinstrument ir
tillitna si linge de kan anses ligga inom ramen foér aktsamhets-
principen. Ingen remissinstans tar upp frigan om placering med
hivstdng.

I likhet med det som giller i dag fér AP-fonderna bor det inte
vara tillitet f6r AP-fondsmyndigheterna att ta upp l&n for att
placera med hivsting. AP-fondsmyndigheterna fir siledes endast
ta upp lan f6r att 6verbrygga ett tillfillige likviditetsbehov. Av detta
foljer att 18n for att mer l8ngsiktigt finansiera kép av placerings-
tillgdngar inte ir tillitna (jfr prop. 1999/2000:46 s. 170).

Nir det giller anvindning av derivatinstrument fér att skapa
hivstdng kan det konstateras att modellen 1 sig inte strider mot
aktsamhetsprincipen.  Enligt aktsamhetsprincipen ska inget
placeringsbeslut ses isolerat, utan grunda sig pd vilka effekter som
beslutet vintas fi for placeringsverksamheten i sin helhet. Om en
AP-fondsmyndighet visar att den effektivaste modellen fér att
uppnd en totalportfdl) med efterstrivad avkastnings- och risknivd
forutsitter att en eller flera delportféljer forvaltas med hivsting,
kan detta rymmas inom aktsamhetsprincipen.

114



Ds 2015:34 Placeringsregler

Kvantitativa begrinsningsregler som slopas

Som utredningen framhiller riskerar kvantitativa regler av typen
procentsatser for hogsta eller ligsta andel av vissa typer av
placeringar att bli inaktuella nir nya typer av tillgdngar och
investeringsinstrument introduceras. Kvantitativa regler 1 lag som
inte snabbt kan anpassas till indrade férhdllanden kan dirigenom
leda till f6rsimrad riskkontroll, tvirtemot vad som var avsikten.

Sammanfattningsvis innebir promemorians forslag att foljande
av de nuvarande kvantitativa begrinsningsreglerna for Forsta—
Fjirde AP-fonderna slopas 1 samband med att aktsamhetsprincipen
infors.

e Minst 30 procent av tillgingarna ska placeras 1 fordringsritter
med l3g kredit- och likviditetsrisk.

e Hogst 40 procent av tillgingarna fir utsittas for valutakursrisk.

e Hogst 10 procent av tillgdngarna fir exponeras mot en enskild
emittent eller grupp av emittenter med inbérdes anknytning.

e Bestimmelsen om att hégst 5 procent av tillgﬁngarna far bestd
av onoterade aktier och andra andelar i riskkapitalféretag,
onoterade fordringsritter samt andelar i fonder som placerar 1
aktier och andra andelar 1 onoterade foéretag (ersitts av en
bestimmelse om att minst 70 procent av tillgdngarna ska bestd
av likvida tillgdngar, se avsnitt 7.2).

I linje med aktsamhetsprincipen utménstras alltsd nuvarande
kvantitativa regler som syftar till att begrinsa bl.a. emittentrisker,
likviditetsrisker, valutakursrisker och koncentrationsrisker. Det
bér 1 fortsittningen i stillet ankomma pd ledningen f6r respektive
AP-fondsmyndighet att inom ramen foér aktsamhetsprincipen géra
motsvarande riskbedémningar och i en riskhanteringsplan ange hur
riskerna ska hanteras (jfr avsnitt 7.4).
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7.2 En lagsta andel fullt likvida tillgangar

Promemorians forslag: Den nuvarande bestimmelsen om att
AP-fonderna i sin placeringsverksamhet ska ha nédvindig
beredskap foér att kunna féra 6ver medel till Pensionsmyn-
digheten férs 1 sak oférindrad over till den nya lagen.

Minst 70 procent av det verkliga virdet av en AP-fonds
tillgdngar ska vara fullt likvida. Med fullt likvida tillgingar avses

1. 6verldtbara virdepapper och penningmarknadsinstrument
som ir upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfér EES eller som handlas pd en
handelsplattform,

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

3. kontoplaceringar 1 kreditinstitut eller andra liknande
kortfristiga likviditetsplaceringar.

Om kravet inte ir uppfyllt ska rittelse vidtas s snart det kan
ske pd ett aktsamt sitt.

Utredningens forslag dverensstimmer med promemorians for-
slag nir det giller beredskap att féra 6ver medel till Pensions-
myndigheten. Utredningen foresldr inte nigon ligsta andel fullt
likvida tillgdngar.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tar inte upp denna
frdga. Fair Trade Center, FIAN-Sverige, Framtidsjorden, Jordens
Vinner, Klimataktion, Kristna Fredsrorelsen, Latinamerikagrupperna
och Swedwatch foreslir i ett gemensamt remissvar att investeringar
1 infrastruktur tillits om AP-fonderna investerar pd ett sitt som
aktivt stodjer omstillningen till hillbara och klimatneutrala
samhillen.

Skilen f6r promemorians forslag: Huvudregeln 1 de nuvarande
placeringsbestimmelserna for Forsta-Fjirde AP-fonderna innebir
ett krav pd omsittningsbarhet och marknadsnotering for de
finansiella tillgdngar som ir tilldtna foér placeringar (4 kap. 5 och
7 §§ lagen om allminna pensionsfonder). Det finns dock undantag
frdn kravet pd marknadsnotering i form av en hogsta andel som
varje fond fir placera i vissa onoterade tillgdngar av annat slag in
onoterade fastighetsaktier (4 kap. 8§). Av var och en av de
nuvarande Forsta-Fjirde AP-fondernas tillgdngar, virderade till
marknadsvirdet, far hogst fem procent bestd av
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e sidana aktier eller andra andelar 1 riskkapitalforetag (foretag
som har till huvudsakligt indamal att dga och férvalta onoterade
aktier eller andra andelar 1 féretag) som inte ir upptagna till
handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande marknad
utanfér EES,

e fordringsritter som inte ir upptagna till handel p en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES, och

e andelar 1 svenska och utlindska fonder som huvudsakligen
placerar i sidana aktier eller andra andelar i féretag som inte ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfoér EES.

Dirutover fir placeringar goras i onoterade aktier och andra
andelar i féretag som har till huvudsakligt syfte att dga eller forvalta
fast egendom eller tomtritt (fastighetsbolag). Dessa begrinsnings-
regler innebir att minst 95 procent av en AP-fonds tillgingar méste
vara placerade 1 noterade tillgingar eller 1 onoterade aktier eller
andra andelar 1 fastighetsbolag.

Ett viktigt motiv till reglerna ir behovet av att sikerstilla att en
tillrickligt stor andel av buffertkapitalet snabbt gir att omsitta pd
en fungerande marknadsplats (prop. 1999/2000:46 s. 86). Aven om
buffertkapitalet till sin natur limpar sig for l8ngsiktiga och 1 viss
utstrickning mindre likvida placeringar, médste indd en tillrickligt
stor andel av kapitalet vara litt tillgingligt for sitt huvudindamal
att fungera som buffert inom inkomstpensionssystemet. Att en
stor del av tillgdngarna ir litt omsittningsbara krivs ocksd for att
onskade forindringar 1 tllgingsportfoljen snabbt ska kunna
genomforas. Om en stor del av placeringarna dr bundna i onoterade
tillgdngar, begrinsas flexibiliteten och mdjligheterna till aktiva
placeringsbeslut. Dirmed minskas ocksd mojligheterna tll ansvars-
utkrivande framit i tiden. En begrinsningsregel ir dirfor befogad
dven i det nya ramverk som foreslds i denna promemoria. For att
nirmare koppla regeln till dess syfte, bor den utformas som ett
krav pd en ligsta andel fullt likvida tillgdngar.

Mot bakgrund av att medlen i AP-fonderna har en ldng
placeringshorisont dr en ligsta tilliten andel fullt likvida tillgdngar
pa 70 procent av fondkapitalet en limplig avvigning.
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Med fullt likvida tillgdngar avses sddana tillgdngar som litt kan
omsittas till ett rimligt pris. I huvudsak bor de fullt likvida
tillgdngarna bestd av overldtbara virdepapper eller penningmark-
nadsinstrument som ir upptagna till handel pi en reglerad
marknad. Aven &verlitbara virdepapper eller penningmarknads-
instrument som handlas pd en sidan handelsplattform som avses i
2 kap. 5 § lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden bor anses
vara tillrickligt likvida. Dessutom bor fondandelar som kan [8sas in
med kort varsel och kontoplaceringar eller andra liknande
kortfristiga likviditetsplaceringar riknas som fullt likvida tillgingar.

Den foreslagna nya begrinsningsregeln innebir att den hogsta
tillitna andelen onoterade tillgingar blir 30 procent. En del av det
okade utrymmet kommer att behéva tas i1 ansprik for onoterade
aktier 1 fastighetsbolag, som foér nirvarande inte omfattas av
begrinsningen av onoterade instrument till hégst fem procent, och
for onoterade tillgingar 1 nuvarande Sjitte AP-fonden. Trots detta
innebir forslaget en betydande 6kning av mojligheterna att placera
i andra tillgdngar in marknadsnoterade virdepapper. Dessutom
innebir den nya begrinsningsregeln att det inom ramen fér
aktsamhetsprincipen ges utrymme att investera 1 t.ex. fast
egendom, infrastrukturprojekt, onoterade aktier och andra andelar
och att limna direktlin tll féretag. Dessa dndringar 1 férhillande
till det nuvarande regelverket fér AP-fonderna innebir samman-
tagna en vil avvigd 6kning av méjligheterna fo6r AP-fondsmyndig-
heterna att placera i alternativa tillgdngar. De ger goda méjligheter
att gora mer ldngsiktiga placeringar av fondens medel 1 mindre
likvida tillgdngar och pd det sittet oka den férvintade avkast-
ningen. Samtidigt 4r det viktigt att uppmirksamma att de utvidgade
placeringsmojligheterna begrinsas over tiden allteftersom ytter-
ligare placeringar gérs i onoterade tillgdngar som har 13g likviditet.
Det ir dirfér angeliget att en okning av andelen onoterade
tillgdngar sker 1 sddan takt att handlingsutrymmet for ytterligare
sddana placeringar bevaras om férutsittningarna skulle forbittras
jimfért med nuvarande forhéllanden.

FairTrade Center tillsammans med nigra andra remissinstanser
foresldr att investeringar 1 infrastruktur tillits om investeringarna
sker pd ett sitt som aktivt stédjer omstillningen till hillbara och
klimatneutrala samhillen. Att kriva att infrastrukturinvesteringar
endast ska fa ske 1 sddant syfte skulle innebira att AP-fondsmyn-
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digheterna ges uppgifter som kan vara oférenliga med det &ver-
gripande mélet om stérsta mojliga nytta f6r pensionssystemet. Som
nirmare framgar av avsnitt 8 stills dock krav pd att fondmedlen ska
forvaltas foredomligt genom ansvarsfulla investeringar och ansvars-
fullt dgande.

Det bor finnas regler fér hur avvikelser frdn det uppstillda
kravet pd en ligsta andel fullt likvida tillgdngar ska hanteras.
Reglerna bér utformas s att de inte tvingar fram en bridstértad
forsiljning av tillgdngar. Om andelen fullt likvida tillgingar sjunker
under 70 procent av fondkapitalet, t.ex. pd grund av sjunkande
marknadspriser pi noterade tillgingar, bor onoterade tillgingar
siljas s& snart det kan ske pd ett aktsamt sitt. Med aktsamt sitt
avses att rittelse ska ske si snart AP-fondsmyndigheten bedémer
att forsiljningspriset dr sidant att forsiljningen blir till nytta for
forsikringen for inkomstgrundad lderspension.

Utformningen av foérvaltningsorganisationen fér onoterade
tillgdngar behandlas 1 avsnitt 11.

7.3 Begransning av inflytandet i svenskt naringsliv

Promemorians forslag: Bestimmelsen om att en AP-fonds
sammanlagda marknadsvirde av aktier 1 svenska aktiebolag som
ir upptagna till handel pd en reglerad marknad i Sverige fir
uppgd till hogst tvd procent av det totala marknadsvirdet av
sddana aktier 1 bolagen férs 1 sak oférindrad over till den nya
lagen.

Begrinsningen av en AP-fonds rostetal 1 ett enskilt bolag till
hégst tio procent ska omfatta endast svenska aktiebolag vars
aktier dr upptagna till handel p& en reglerad marknad.
Nuvarande undantag for vissa fastighetsbolag samt aktier som
igs indirekt genom fonder behdlls. Ett undantag inférs dven for
aktier som ingick 1 AP-fonden nir de upptogs till handel pd en
reglerad marknad. Innehav av sidana aktier fr dock inte utokas
s& linge som begrinsningsregeln éverskrids.

Om de angivna begrinsningarna &verskrids, ska rittelse
vidtas sd snart det kan ske pd ett aktsamt sitt.

119



Placeringsregler Ds 2015:34

Utredningens forslag dverensstimmer med promemorians for-
slag.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker for-
slaget eller har ingen invindning mot det. Forsta AP-fonden
konstaterar att begrinsningarna avseende igandet i svenska bolag
inte har varit nigot hinder fér hittillsvarande férvaltning. Sveriges
Aktiesparares Riksforbund anser att de begrinsningsregler som
utredningen foresldr framstir som otidsenliga mot bakgrund av
utredningens synsitt betriffande ansvar, oberoende och kompe-
tens. Denna sirbehandling av den svenska marknaden bér enligt
forbundet upphoéra. LO anser att restriktionerna bor avskaffas nir
det giller AP-fondernas dgande pd den svenska bérsen och vilken
rostandel en enskild fond fir ha i ett svenskt bolag. Svenskr
Niringsliv erinrar om den historiska debatten kring AP-fonderna
och poingterar att den inte fir glommas. Vid genomférandet av det
nuvarande pensionssystemet var man noga med att framhélla vikten
av begrinsande regler s& att AP-fonderna inte skulle {3 en domine-
rande stillning som dgare i svenska foretag.

Skilen for promemorians forslag: I nuvarande regelverk finns
regler som begrinsar var och en av Forsta-Fjirde AP-fondernas
sammanlagda marknadsvirde av aktier 1 svenska bolag vars aktier ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad och av rostetalet 1 ett
enskilt bolag (4 kap. 6 och 9§§ lagen om allminna pensions-
fonder). Reglerna syftar tll att begrinsa risken foér politisk
piverkan och maktutdvande i svenskt niringsliv av en dominant
statlig marknadsaktér (prop. 1999/2000:46 s. 96-98).

For att uppritthilla allminhetens foértroende for férvaltningen
av buffertkapitalet ir det centralt att sikerstilla politiskt obero-
ende. De nuvarande reglerna utgdér ocksd en viktig del av en bred
politisk 6verenskommelse i samband med att det nuvarande
pensionssystemet beslutades. Som utredningen foresldr bor dirfor
regler som inférts 1 detta syfte finnas dven i fortsittningen.

I promemorian féreslds att tre oberoende AP-fondsmyndigheter
ska forvalta var sin AP-fond. Om den nuvarande begrinsningen av
en AP-fonds innehav av aktier 1 svenska bolag som ir upptagna till
handel p4 en reglerad marknad i Sverige till hogst tv8 procent av det
totala marknadsvirdet for sddana aktier skulle kvarstd oférindrad
medfor det att AP-fondernas maximala andel av det totala virdet
minskas frén tta till sex procent. AP-fondernas totala andel av det
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totala virdet uppgick emellertid till 1,9 procent vid utgdngen av
2014. Nigon negativ effekt vare sig fér AP-fondsmyndigheternas
placeringsméjligheter eller for tillgingen till riskkapital pid den
svenska aktiemarknaden torde dirfér en sidan minskning av
grinsen frin itta till sex procent inte medféra. Den nuvarande
bestimmelsen bor dirfor foras 1 sak oférindrad 6ver till den nya
lagen.

I dag fir ingen av Forsta-Fjirde AP-fonderna inneha si minga
aktier eller andra andelar 1 ett foretag att rostetalet f6r dem
overstiger tio procent eller, betriffande onoterade riskkapital-
foretag (foretag som har till huvudsakligt indamdl att iga och
forvalta onoterade aktier eller andra andelar 1 foretag), 30 procent
av rostetalet for samtliga aktier 1 bolaget (4 kap. 9§ lagen om
allminna pensionsfonder). Begrinsningen giller inte onoterade
fastighetsbolag, noterade fastighetsbolag i1 vilka fonden ensam eller
tillsammans med nigon eller nigra av de andra AP-fonderna
innehade minst hilften av aktierna nir de togs upp till handel pd en
reglerad marknad samt andelar i svenska eller utlindska fonder som
inte medfoér ritt att utdva rostritt f6r de aktier eller andra andelar
som ingdr i dessa fonder. Begrinsningen av rostritt omfattar alla
bolag, alltsd bdde svenska och utlindska bolag samt bide noterade
och onoterade aktier och andra andelar. Fér Sjitte AP-fonden
giller att fonden inte fir férvirva s§ minga aktier som ir upptagna
till handel pd en reglerad marknad att dessa uppgér till 30 procent
eller mer av rostetalet for samtliga aktier i ett bolag (3 kap. 2 §
andra stycket lagen om Sjitte AP-fonden). Bestimmelsen giller
dock inte vid férvirv av sidana aktier i ett svenskt eller utlindskt
riskkapitalbolag.

Utredningens forslag innebir en férindring av begrinsningen av
en AP-fonds rostetal i ett enskilt bolag pd sd sitt att forslaget
endast omfattar svenska aktiebolag som ir upptagna till handel pd
en reglerad marknad i Sverige. Undantagen betriffande fastighets-
bolag som igdes vid noteringstillfillet och fondandelar kvarstar
enligt utredningens forslag. Utredningen féresldr ett nytt undantag
betriffande sddana aktier som fonden innehade i1 bolaget innan
bolagets aktier togs upp till handel. Utredningen anger dock inte
nigra skil for de forslagen. Nir det giller avgrinsningen till
svenska foretag ligger forslaget dock vil 1 linje med det ursprung-
liga syftet att begrinsa ett statligt igarinflytande over svenskt
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niringsliv. Det finns inte anledning att pd samma sitt begrinsa
dgarinflytandet i utlindska bolag. De férindringar som utredning-
ens foreslir framstdr som motiverade och kan anses ligga inom
ramen fér den breda politiska éverenskommelse som triffades i
samband med att det nuvarande pensionssystemet inférdes.

Betriffande avgrinsningen till aktier som 4r upptagna till handel
pd en reglerad marknad kan det konstateras att den nuvarande
rostrittsbegrinsningen avseende onoterade aktier hittills inte har
varit aktuell f6r Forsta-Fjirde AP-fonderna, eftersom de inte fir
placera direkt 1 onoterade aktier. Av férarbetena framgir ocksi att
avsikten inte har varit att rostrittsbegrinsningen skulle omfatta
dven onoterade aktier (prop. 1999/2000:46 s. 98). Vidare kan det
konstateras att det for Sjitte AP-fonden, som ir den enda
buffertfonden som fir placera i onoterade aktier, inte finns nigon
rostrittsbegrinsning for sidana placeringar. I denna promemoria
foreslds att Sjitte AP-fonden avvecklas samtidigt som AP-fonds-
myndigheterna ska f& mojlighet att placera direkt i1 onoterade
aktier. Mot denna bakgrund bor det tydligt anges 1 den nya lagen
att rostrittsbegrinsningen endast avser svenska aktier som ir
upptagna till handel p4 en reglerad marknad.

Genom att rostrittsbegrinsningen enligt det som foreslds ovan
inte ska omfatta onoterade aktier, kan det 1 en AP-fond ingd sddana
aktier i ett bolag med ett sammanlagt réstvirde som éverstiger tio
procent av rostvirdet for samtliga aktier 1 bolaget. Om aktierna 1
ett sddant bolag tas upp till handel p en reglerad marknad, skulle
med nuvarande reglering AP-fondsmyndigheten tvingas avyttra
innehav som 6verskrider begrinsningen. Direktigandet av
onoterade aktier i ett bolag torde komma att medféra ett nira
samarbete mellan AP-fondsmyndigheten och 6vriga dgare nir det
giller utvecklingen och finansieringen av bolaget. Nir ett sidant
bolag utvecklas vil och det blir aktuellt att ta upp aktierna till
handel p& en reglerad marknad, ir det sannolikt att det skulle vara
till nackdel bide for bolaget och for forvaltningen av AP-fonden
och dirmed inkomstpensionssystemet om en bridstortad forsilj-
ning av aktier skulle tvingas fram med anledning av reglerna om
rostrittsbegrinsning. Dessa regler har tillkommit 1 férsta hand for
att hindra att AP-fonderna genom férvirv pd en reglerad marknad
okar sitt dgande i ett bolag och far ett storre inflytande dver bolaget
in vad som kan anses vara limpligt. Sidana aktier som ingick i en
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AP-fond nir aktierna togs upp till handel pd en reglerad marknad
bor dirfér undantas frén forbudet mot att inneha s ménga aktier i
ett bolag att rostetalet Gverstiger tio procent av rostetalet for
samtliga aktier i bolaget. Det bér dock inte vara tilldtet fér en AP-
fondsmyndighet att forvirva fler aktier 1 samma bolag si linge som
begrinsningsregeln 6verskrids.

Det bor liksom i dag finnas regler for hur avvikelser frin
begrinsningsreglerna ska hanteras. Om de 1 lagen angivna
begrinsningarna betriffande en AP-fonds sammanlagda virde av
aktier 1 svenska aktiebolag som ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad 1 Sverige eller av en AP-fonds rostetal i ett
svenskt aktiebolag vars aktier dr upptagna till handel pg en reglerad
marknad 6verskrids, bor rittelse vidtas s3 snart det kan ske pa ett
aktsamt sitt. Med aktsamt sitt bor avses detsamma som giller 1 dag
(4 kap. 15 § lagen om allminna pensionsfonder), nimligen att den
overskjutande delen av innehavet ska avvecklas si snart det ir
limpligt med hinsyn till marknadstorhillandena, dock senast nir
det kan ske utan forlust f6r fonden.

7.4 Placeringsriktlinjer och riskhanteringsplan

Promemorians forslag: En AP-fondsmyndighets styrelse ska
varje &r faststilla dels ett styrande dokument for placeringsverk-
samheten med benimning placeringsriktlinjer, dels en risk-
hanteringsplan.

Placeringsriktlinjerna ska bl.a. innehdlla mil f6r hur AP-
fonden ska forvaltas pd ett aktsamt sitt med utgdngspunkt 1 den
faststillda referensportféljen och en beskrivning av hur mélen
ska uppnds och av hur placeringsverksamheten dven 1 6vrigt ska
bedrivas pd ett aktsamt sitt.

Riskhanteringsplanen ska beskriva de huvudsakliga risker
som ir forenade med placeringsverksamheten och hur dessa
risker ska hanteras. Styrelsen ska dven se till att det finns interna
instruktioner for riskhanteringen och att riskhanteringsplanen
och instruktionerna f6ljs upp l6pande.

Utredningens f6rslag avviker fr&n promemorians forslag.
Utredningen foresldr att det inrittas en ny huvudman, Pensions-
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reservsstyrelsen, som bla. ska faststilla gemensamma mail for
fondernas investeringsverksamhet. I utredningens foérslag far
styrelsen f6r Pensionsreservsstyrelsen faststilla sddana riktlinjer for
investeringsverksamheten som styrelsen bedémer nédvindiga.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker utred-
ningens forslag eller har ingen invindning mot det. Forsta AP-
fonden anser att alla policyer som berér forvaltningen ska beslutas
av fondstyrelserna. Andra och Tredje AP-fonderna framftor liknande
synpunkter.

Skilen for promemorians f6rslag: Enligt nuvarande regelverk
ska var och en av Forsta-Fjirde AP-fonderna uppritta en verksam-
hetsplan som ska innehilla riktlinjer f6r placeringsverksamheten
och fér utévande av rostritt 1 enskilda féretag samt en risk-
hanteringsplan (4 kap. 2§ lagen om allminna pensionsfonder).
Sjitte AP-fonden ska faststilla nirmare mil for sin placerings-
verksamhet (3 kap. 1 § tredje stycket lagen om Sjitte AP-fonden).

I denna promemoria féreslis en organisationsmodell med tre
sjilvstindiga AP-fondsmyndigheter. Ett viktigt inslag vid férvalt-
ning enligt aktsamhetsprincipen ir det processinriktade synsittet
(se avsnitt 7.1). Det innebir att utformningen av AP-fondsmyndig-
heternas interna styrformer och arbetssitt samt dokumentationen i
form av riktlinjer f6r placeringsverksamheten och hanteringen av
risker och andra liknande styrdokument fir 6kad tyngd. Det
processinriktade synsittet fir ocksd betydelse for inriktningen pd
de uppfoljningar och utvirderingar av verksamheten som ska géras.
Det ir dirfor angeliget att det stills krav pd AP-fondsmyndig-
heterna att uppritta styrdokument med sidant innehdll som
motsvarar den nuvarande verksamhetsplanen.

For placeringsverksamheten bér det, 1 linje med det som anges 1
avsnitt 5 om AP-fondsmyndigheternas sjilvstindighet, anges i1 lag
att en AP-fondsmyndighets styrelse ska faststilla styrande doku-
ment med benimningen placeringsriktlinjer respektive riskhante-
ringsplan och dven det som ska ingd i dessa dokument. Eftersom
var och en av AP-fondsmyndigheterna ska uppritta en verksam-
hetsplan enligt myndighetsférordningen som kan omfatta iven
andra typer av frgor, bor begreppet verksamhetsplan inte lingre
anvindas (se avsnitt 10.4).

Placeringsriktlinjerna bér innehlla mal f6r en aktsam férvalt-
ning av AP-fonden med utgingspunkt i den faststillda referens-
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portféljen och en beskrivning av hur milen ska uppnds samt en
beskrivning av hur placeringsverksamheten dven 1 ovrigt ska
bedrivas pd ett aktsamt sitt. En AP-fondsmyndighet har mojlighet
att avvika frin referensportfoljen for att ldngsiktigt kunna &ver-
triffa referensportfoljens avkastning (se avsnitt 7.1). Av placerings-
riktlinjerna bér framgd hur sddana avvikelser fir goras pd ett
aktsamt sitt. Ett mdl kan t.ex. utformas s3 att det anger vilken
avkastning som efterstrivas 1 forhdllande till referensportfoljens
avkastning och vilken avvikelse i risknivd som kan accepteras i
forhillande till referensportféljens risknivd. Genom placeringsrikt-
linjerna ger styrelsen for en AP-fondsmyndighet ocksd vigledning
féor och intern styrning av den operativa forvaltningsorganisa-
tionen. Riktlinjerna kan i det syftet innehdlla kvantitativa begrins-
ningsregler av det slag som i dag finns i lagen om allminna
pensionsfonder. Eftersom placeringsriktlinjerna beslutas av styrel-
sen, kan sddana kvantitativa begrinsningar smidigt anpassas till
indrade foérhillanden.

I avsnitt 8.3 foreslds att placeringsriktlinjerna dven ska omfatta
frigor om foéreddmlig forvaltning genom ansvarsfulla investeringar
och ansvarsfullt dgande.

Riskhanteringsplanen avser en AP-fondsmyndighets hantering
av finansiella risker vid férvaltningen av en AP-fond. Bestimmel-
serna om riskhanteringsplan bér anges 1 lag, eftersom planen avser
AP-fondsmyndigheternas placeringsverksamhet (jfr avsnitt 5). P
overgripande nivd bor en AP-fondsmyndighet dessutom omfattas
av forordningen (1995:1300) om statliga myndigheters risk-
hantering nir det giller andra risker dn finansiella risker. Denna
forordning giller alla myndigheter om nigot annat inte foljer av lag
eller annan forfattning och avser frimst andra typer av risker in
finansiella risker. Att en AP-fondsmyndighet ska tillimpa férord-
ningen om statliga myndigheters riskhantering f6r andra risker in
finansiella risker kan inte anses innebira nigon inskrinkning 1
myndighetens sjilvstindighet 1 placeringsverksamheten.

Riskhanteringsplanen bor faststillas av styrelsen varje &r. Planen
boér beskriva de huvudsakliga risker som ir férenade med
placeringsverksamheten och hur dessa risker ska hanteras. Det
innebir att styrelsen i riskhanteringsplanen kan ange kvantitativa
begrinsningsregler, s.k. limiter, f6r att hantera olika finansiella
risker. Det bor i lagen anges att styrelsen dven ska se till att det,
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utover riskhanteringsplanen, finns interna instruktioner fér
riskhanteringen. Styrelsen bor kunna delegera ritten att faststilla
sddana instruktioner, men det ir styrelsens ansvar att se till att det
finns instruktioner i den omfattning som behdovs.

Riskhanteringsplanen och instruktionerna boér féljas upp
l6pande och indras si snart det finns behov av det. En storre
dversyn bor genomforas varje r.

7.5 Maojlighet att anlita externa forvaltare

Promemorians forslag: En AP-fondsmyndighet fir uppdra &t
en annan kapitalférvaltare som 1 sitt hemland stdr under
betryggande tillsyn av en myndighet eller nigot annat behorigt
organ att diskretionirt forvalta tillgingar som ingdr 1 AP-
fonden. Det nuvarande kravet pd att minst tio procent av
marknadsvirdet av en fonds tillgdngar ska férvaltas av externa
forvaltare fors inte dver till den nya lagen.

Utredningens f6rslag dverensstimmer med promemorians for-
slag.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker for-
slaget eller har ingen invindning mot det. Forsta AP-fonden
framhailler att AP-fonderna bor besluta om alla férvaltningsfrigor,
diribland om de ska utnyttja intern eller extern férvaltning. Svenskr
Niringsliv avvisar forslaget att ta bort minimigrinsen fér den andel
av kapitalet som ska forvaltas av externa foérvaltare dven om
aktsamhetsprincipen blir gillande {6r fonderna.

Skilen for promemorians f6rslag: Enligt nuvarande regelverk
ska var och en av Forsta-Fjirde AP-fonderna éverlimna minst tio
procent av kapitalet till extern férvaltning (4 kap. 18§ andra
stycket lagen om allminna pensionsfonder). Nir bestimmelsen
inférdes var motivet bla. att stimulera fonderna att 1 6kad
utstrickning utnyttja mojligheterna att anlita utomstiende expertis
for placeringar pi sddana marknader dir det ir motiverat av
kompetensskil och for att uppnd en kostnadseffektiv férvaltning
(prop. 1999/2000:46 s. 111 f.). Utvecklingen har under de gingna
dren gitt 1 den efterstrivade riktningen. Som framgir av beskriv-
ningen av aktsamhetsprincipen, ska en aktsam forvaltare, om
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sirskild expertis bedéms vara nddvindig, anlita personer som har
den nédvindiga kompetensen och noga vervaka och félja upp
effekterna av deras 3tgirder (se avsnitt 7.1). Nigot skil att 1 lag
styra foérvaltningen 1 detta avseende finns det inte lingre. I linje
med aktsamhetsprincipen bor dirfér kravet tas bort.

Av tydlighetsskil bér dock den nuvarande bestimmelsen om att
en AP-fond fir uppdra &t en annan kapitalférvaltare att forvalta
fondens tillgingar foras over till den nya lagen. Nir kravet om att
minst tio procent av kapitalet ska dverlimnas till extern férvaltning
tas bort finns det ingen anledning att bestimmelsen ska omfatta
placeringar i fondandelar (jfr prop. 1999/2000:46 s. 170), eftersom
det inte kan rida ngon tvekan om att sddana placeringar ir tillitna.
Bestimmelsen bor dirmed avse endast s.k. diskretionir férvaltning.
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3 Ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt agande

8.1 Bakgrund

AP-fonderna har 1 sin roll som foérvaltare av buffertkapitalet i
uppgift att sikerstilla att fondmedlen blir till stérsta mojliga nytta
for forsikringen for inkomstgrundad &lderspension. AP-fondernas
uppgift ir sdledes att skapa s& god avkastning som mojligt pd
buffertkapitalet och dirmed frimja nuvarande och framtida pensio-
nirers intressen. Utdver det faktiska avkastningsresultatet dr dock
en viktig friga nir det giller férvaltningen pd vilket sitt resultatet
har uppnitts.

Bide 1 Sverige och internationellt anvinds ofta férkortningen
ESG, som stdr for engelskans Environment, Social and Gover-
nance, for att beskriva faktorer som bor integreras i forvaltningen.
Med “Environment” avses t.ex. bolagens inverkan pd miljo och
klimat. Med "Social” avses frigor som ror socialt ansvarstagande,
t.ex. minskliga rittigheter, arbetstagarrittigheter och likabehand-
ling. Med ”Governance” avses frigor som rér styrningen av ett
bolag, t.ex. aktieigares rittigheter och frigor om ersittningar till
ledande befattningshavare. I det féljande betecknas ESG som
miljéaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter, utom
nir det redogors f6r utredningar som har anvint begreppet ESG.

Sdvil 1 Sverige som internationellt sker en snabb utveckling nir
det giller integrering av miljdaspekter, sociala aspekter och
bolagsstyrningsaspekter i finansiell analys, férvaltningsmetoder,
utvirdering och redovisning samt inom finansiell forskning.
Institutionella investerares ansvar och mojligheter att bidra till en
hillbar utveckling betonas alltmer. Initiativen pd omridet kan t.ex.
syfta till att uppritthdlla férminstagarnas fértroende eller till att
forbittra riskhanteringen. De kan ocksd syfta till att uppnd hogre
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finansiell avkastning, eftersom sambandet mellan ett bolags
hantering av miljdaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrnings-
aspekter och avkastningen blir allt tydligare. AP-fondernas
l&ngsiktiga uppdrag limpar sig vil for att uppnid de mil som
institutionella investerare ofta har nir det giller att beakta frigor
som ror miljdaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrnings-
aspekter 1 sin forvaltning.

I de lagar som i dag styr hur buffertkapitalet ska forvaltas finns
inget uttryckligt krav pd att AP-fonderna ska beakta miljaspekter,
sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter. I forarbetena till
lagen om allminna pensionsfonder anges emellertid att hinsyn till
milj6 och etik ska tas 1 placeringsverksamheten utan att avkall gors
pd det 6vergripande milet om hog avkastning (prop. 1999/2000:46
s. 76). Det betonas dven att AP-fondernas dgande inte ska vara ett
nirings- eller ekonomisk-politiskt instrument, men att AP-
fonderna genom sin igarroll boér kunna “bidra till samhills-
intresset” genom att verka for krav pd miljohinsyn och etik
(a. prop. s. 84).

Nigon nirmare vigledning f6r hur AP-fonderna ska ta hinsyn
till miljo och etik i férvaltningen av buffertkapitalet har inte getts
av lagstiftaren. Som redovisas i avsnitt 5 dr regeringens styrnings-
mojligheter nir det giller placeringsverksamheten starkt begrin-
sade. Skilet till detta idr att ett fortroende pd s sitt kan uppritt-
hillas f6r att AP-fondernas medel endast anvinds till nytta for
pensionssystemet och de férsikrade och inte utnyttjas for andra
syften, t.ex. nirings- eller ekonomisk-politiska syften.

Samtliga AP-fonder har, trots avsaknad av krav i lag, éver tid
utvecklat och aktivt arbetat med att implementera metoder for att
integrera miljdaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrnings-
aspekter 1 forvaltningen av buffertkapitalet. Forsta-Fjirde AP-
fonderna samarbetar dven sedan 2007 1 ett gemensamt Etikrdd.
Genom Etikrddet har AP-fonderna utvecklat en gemensam virde-
grund som innebir att fonderna ska agera utifrin principerna om
engagemang, agerande och krav pd forindring med syftet att gora
skillnad. Etikridets arbete utifrin denna virdegrund bestr frimst i
att identifiera bolag som kan kopplas till brott mot de internatio-
nella konventioner som Sverige har undertecknat och direfter
genom bl.a. dialog férsdka paverka bolagen att ta itu med krink-
ningar samt implementera forebyggande system och 3tgirder for

130



Ds 2015:34 Ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande

att foérhindra framtida konventionsbrott. Etikridet deltar dven 1
bransch- och investerarinitiativ i syfte att pdverka bolag att cka
transparensen och att agera mer ansvarsfullt. Dialog ir siledes AP-
fondernas frimsta redskap for att pdverka bolag i ritt riktning.
Under 2014 inférde Etikrddet en tidsgrins pd fyra dr for bolags-
dialoger som giller konventionskrinkningar. Om Etikrddets mail
med bolagsdialogen inte uppndtts inom fyra 4r, rekommenderar
Etikrddet AP-fonderna att utesluta bolaget ur fondernas investe-
ringsuniversum. Beslut om avyttring fattas emellertid av varje AP-
fond.

Under &ren har AP-fondernas arbete inom detta omrdde varit
foremal for diskussion och minga synpunker. AP-fondernas arbete
pd omridet har bla. varit féremadl {or en sirskild utredning, Etik-
och miljdutredningen. Utredningens generella omdéme var att AP-
fonderna gor ett bra arbete, men att det finns en potential fér
utveckling och férbittring. De flesta av utredningens forslag kunde
omhindertas inom ramen foér det nuvarande regelverket. Vissa av
utredningens forslag behandlas i detta avsnitt. Aven Buffert-
kapitalsutredningen limnar férslag om hur etik- och miljéfrigor
ska beaktas 1 forvaltningen av buffertkapitalet. De forslagen
behandlas ocksd i detta avsnitt.

Regeringen har i den &rliga utvirderingen av AP-fonderna vid
flera tillfillen bestillt fordjupade studier av hur AP-fonderna
arbetar med hallbarhetsfrigor. Ar 2013 gav regeringen konsult-
byrin McKinsey och Company i uppdrag att genomféra en
fordjupad analys avseende AP-fondernas integration av hillbarhets-
faktorer 1 forvaltningen (se skr. 2013/14:130 bilaga 9).

I ljuset av den snabba utvecklingen p& omradet och resultatet av
tidigare utredningar finns det skil att 6verviga hur miljéaspekter,
sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter bor beaktas 1 AP-
fondsmyndigheternas placeringsverksambhet.
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8.2 Lagkrav om foredomlig forvaltning genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
agande

Promemorians forslag: En AP-fondsmyndighet ska forvalta
fondmedlen féredémligt genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt 4gande. Myndigheten ska fista sirskild vikt vid hur
en hillbar utveckling kan frimjas, utan att gora avkall pd
aktsamhetsprincipen. En AP-fondsmyndighet fir avvika frin
den referensportfolj som har bestimts av AP-fondsnimnden pd
ett aktsamt sitt for att uppfylla kravet pd féredomlighet.

Buffertkapitalsutredningens forslag avviker frin prome-
morians forslag genom att utredningen inte foreslir nigot sirskilt
krav i lag p& ansvarstulla investeringar och ansvarsfullt dgande.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker for-
slaget eller har ingen invindning mot det. Inspektionen for
Socialforsikringar (ISF) avstyrker utredningens bedémning om att
det inte bor anges 1 lag att etik- och miljéfrigor ska beaktas. ISF
hinvisar till att etik- och miljofrdgor under éverblickbar framtid
inte torde bli omoderna och anser att det i lagen bér anges tydligare
in det gors 1 dag att investeringsverksamheten ska ta miljo- och
etikhinsyn. Fair Trade Center, FIAN-Sverige, Framtidsjorden,
Jordens Vinner, Klimataktion, Kristna Fredsrorelsen, Latinamerika-
grupperna och Swedwatch anser 1 ett gemensamt remissvar att
dagens regelverk och riktlinjer ir f6r vaga.

Etik- och miljéutredningens forslag 6verensstimmer delvis
med promemorians forslag. Enligt Etik- och miljdutredningens
forslag ska det anges 1 lagen om allminna pensionsfonder att
Forsta-Fjirde AP-fonderna 1 sin placeringsverksamhet, med
bibehillande av milet om l8ngsiktigt hog avkastning, ska ta hinsyn
till milj6, etik och andra hillbarhetsaspekter (4 kap. 2 a §).

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker for-
slaget eller har ingen invindning mot det. Forsta AP-fonden
avstyrker forslaget om att 1 lagtexten ange att etik- och miljs-
hinsyn ska tas. Fonden anser att férarbeten har stor vikt 1 svensk
rittstradition och att fonderna redan i dag ska ta hinsyn till milj6
och etik 1 sitt arbete. Att i ett sidant lige fora in ESG-hinsyn i
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lagen skulle av minga uppfattas som en forskjutning i fondernas
mal och riskera att rika 1 konflikt med det dvergripande mélet om
hog avkastning. Aven Tredje AP-fonden anser att placeringen av
kravet pd ESG-hinsyn i forarbetena har fungerat vil och menar att
en flytt av kraven frin forarbetena till lagen innebir en risk for
konflikt med det 6vergripande mélet om hég avkastning. Fjarde
AP-fonden anser att den praktiska betydelsen av att lyfta in kraven
om ESG-hinsyn i lagen ir liten och att, om detta sker, mdlet om
hég avkastning inte fir forsvagas. Forsikringskassan menar att
statsmakterna miste ge AP-fonderna en tydlig vigledning om 1
vilka situationer AP-fonderna ska prioritera ned avkastningskravet.
Om ett foretag med “tvivelaktig” inrikening, dalig arbetsmiljo eller
miljofarlig verksamhet har bra framtidsutsikter med férvintad hog
virdestegring pd aktierna kan en placerare 1 princip vilja mellan att
prioritera avkastningskravet eller att prioritera etiken. LO anser att
det bor preciseras 1 lag att 16ntagarnas pengar inte ska investeras i
féretag och linder som férhindrar facklig organisering eller
forfoljer fackliga ledare. Sveriges Pensiondrers Riksforbund (SPRF)
framhaller att malet miste vara storsta mojliga avkastning till rimlig
risk. Vid val av finansiella placeringar fir enligt SPRF hinsyn dven
tas till andra mil s3 linge som det overgripande madlet inte
eftersitts.

Skilen for promemorians forslag
Varfor ett krav i lag?

Det finns flera goda skil till varfér AP-fondsmyndigheterna, som
statliga myndigheter och férvaltare av statliga pensionsmedel, bor
arbeta aktivt med att integrera miljoaspekter, sociala aspekter och
bolagsstyrningsaspekter i férvaltningen. Att beakta dessa aspekter
ir en del av en modern forvaltningsstrategi for att undvika risker
och uppnd hégre finansiell avkastning i sammanhang dir det finns
en positiv korrelation mellan finansiell avkastning och hinsyns-
tagande till miljdaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrnings-
aspekter. AP-fondsmyndigheternas lingsiktiga placeringshorisont
och storleken pd forvaltat kapital innebir ocksd att verksamheten
limpar sig vil for att integrera dessa aspekter, samtidigt som en
sddan integrering, givet att kapitalet i enlighet med aktsamhets-
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principen forvaltas till storsta mojliga nytta f6r pensionssystemet,
bidrar till att uppritthilla en god trovirdighet for férvaltningen.

Forslagen 1 denna promemoria innebir att de placeringsregler
som ska gilla for forvaltningen av buffertkapitalet forindras
betydligt. I stillet f6r att direkt férhélla sig till en malsittning om
l8ngsiktigt hog avkastning till 13g risk ska AP-fondsmyndigheterna
forhdlla sig till en referensportfélj som speglar den avvigning
mellan behovet av avkastning och risk fér pensionssystemet som
AP-fondsnimnden har gjort. AP-fondsmyndigheterna ska férhélla
sig aktsamt till denna referensportfélj och fir avvika frin referens-
portfoljen for att ldngsiktigt kunna 6vertriffa referensportfoljens
avkastning (se avsnitt 7).

Aktsamhetsprincipen innebir att AP-fondsmyndigheterna alltid
ska striva efter storsta mojliga nytta for férsikringen f6r inkomst-
grundad 3lderspension. Principen kan dven anses omfatta ett krav
pd hinsynstagande till miljoaspekter, sociala aspekter och bolags-
styrningsaspekter, eftersom beaktandet av sidana aspekter kan
paverka bide riskspridning och avkastning. Ett exempel pd detta ir
den eventuella risken for s.k. strandade tillgingar. Med strandade
tillgdngar menas tillgdngar som inte kommer att kunna exploateras
pd grund av regelférindringar som inférs 1 syfte att uppnd méil om
t.ex. koldioxidminskningar. Kravet pd aktsam férvaltning har dock
i sig frimst en finansiell innebérd och skulle kunna tolkas som att
hinsyn till miljdaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrnings-
aspekter endast behéver tas om s3dana hinsyn bedéms bidra till
ligre risk eller hogre avkastning in den som kan férvintas genom
den av AP-fondsmyndigheten 1 ¢vrigt valda férvaltningsstrategin.
Sidana hinsyn bor dock tas dven om det inte innebir en hogre
avkastning eller ligre risk in den i 6vrigt valda forvaltnings-
strategin, si linge som det ir férenligt med den &vergripande
mélsittningen om storsta mojliga nytta for forsikringen for
inkomstgrundad &lderspension. Som férvaltare av allminna
pensionsmedel bér det finnas en férvintan om att AP-fonds-
myndigheterna, inom ramen for sitt uppdrag att verka for storsta
mojliga nytta for férsikringen fér inkomstgrundad lderspension,
tar ett visst samhillsansvar genom att frimja en héllbar utveckling.
Det ir dirfor rimligt att det anges i lag och inte bara i férarbetena
vilka krav som stills pd AP-fondsmyndigheterna nir det giller
dessa aspekter av férvaltningen.
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Det 6vergripande syftet med forvaltningen av buffertkapitalet
bor alltjimt vara att bidra till finansiering av pensioner for
nuvarande och framtida pensionirer, dvs. att uppni en hog
avkastning till storsta mojliga nytta f6r forsikringen f6r inkomst-
grundad ilderspension. Forutsatt att denna mélsittning ir otve-
tydig innebir ett krav i lag om beaktande av miljdaspekter, sociala
aspekter och bolagsstyrningsaspekter inte, som Forsta, Tredje och
Fjirde AP-fonderna befarar nir det giller Etik- och miljéutred-
ningens forslag, att det overgripande milet om hog avkastning
forsvagas.

Ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt digande

Inom institutionell kapitalférvaltning har begreppet ansvarsfull
(Responsible Investments, RI) kommit att bli allt vanligare.
Begreppet anvinds tex. 1 FN:s principer {6r ansvarsfulla
investeringar (Principles for Responsible Investment, PRI), som ir
etablerade internationella principer f6r hur institutionella
investerare bor agera for att integrera miljdaspekter, sociala
aspekter och bolagsstyrningsaspekter i forvaltningen och 1 rollen
som dgare verka for ett hillbart féretagande. Begreppet har den
fordelen att det kan knytas till bdde investeringar och dgande. En
bestimmelse i lag om integrering av miljéaspekter, sociala aspekter
och bolagsstyrningsaspekter bor dirfér ange att AP-fondsmyndig-
heterna ska vara ansvarsfulla investerare och ansvarsfulla dgare.

I rollen som investerare kan en institutionell investerare vilja att
t.ex. utesluta bolag som inte lever upp till vissa kriterier, eller vilja
de bolag som bedéms vara bist pd att bedriva ett héllbart
foretagande och dirmed leverera god avkastning. I rollen som dgare
handlar det om att aktivt verka fér att bolag férbittrar brister
kopplade till t.ex. anstillningsvillkor eller miljéférstéring genom
att t.ex. anvinda sin rost pd bolagstimma for att stodja en viss
inriktning.

Ett krav pd att AP-fondmyndigheterna ska férvalta fondmedlen
ansvarsfullt innebir att varje AP-fondsmyndighet ska integrera
miljoaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter 1
forvaltningen av hela kapitalet. Varje AP-fondsmyndighet maste
bedéma hur sidan integrering kan ske pd bista sitt, utifrin den
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valda forvaltningsmodellen. Ett krav i lag innebir inte att
lagstiftaren tar stillning till hur stor andel av férvaltningen som ska
ske aktivt respektive passivt eller vilken metod for tillvaratagande
av sddana aspekter som ir den mest effektiva. Ett krav i lag innebir
dock att miljoaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrnings-
aspekter ska beaktas, oavsett forvaltningsmodell.

AP-fondsmyndigheterna bér beakta de riktlinjer for hillbart
foretagande som utarbetats inom t.ex. FN och EU och de svenska
riktlinjerna f6r bolag med statligt dgande (se avsnitt 8.3). AP-
fondsmyndigheterna bér anvinda de metoder som bedéms vara
mest effektiva for att gora detta pd bl.a. med beaktande av hur stor
dgare AP-fondsmyndigheten ir i det enskilda féretaget. En AP-
fondsmyndighet bér ocksd dverviga nir det ir mest effektivt att
agera enskilt och nir det ir mest effektivt att samarbeta med en
eller flera AP-fondsmyndigheter eller andra aktorer f6r att uppnd
onskat resultat.

LO anser i sitt remissvar till Etik- och miljoutrednings forslag
att det bor preciseras 1 lag att l6ntagarnas pengar inte ska investeras
i1 foretag och linder som férhindrar facklig organisering eller
forfoljer fackliga ledare. Det dr dock inte limpligt att 1 lagen
nirmare ange vilka typer av investeringar som inte fir goras. Det
ligger 1 stillet inom ramen for kravet pd ansvarsfulla investeringar
och ansvarsfullt igande att bl.a. beakta de internationella konven-
tioner om facklig férenings- och férhandlingsritt som Sverige har
undertecknat.

Hillbar utveckling

Som anges ovan bér AP-fondsmyndigheterna beakta miljoaspekter,
sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter dven om detta inte
kan férvintas ge en hogre riskjusterad avkastning in den som kan
férvintas genom den av myndigheten i 6vrigt valda férvaltnings-
strategin. Detta bor markeras genom att det i lagtexten anges att en
AP-fondsmyndighet ska fista sirskild vikt vid hur en héllbar
utveckling kan frimjas.

Med héllbar utveckling avses, i enlighet med Brundtlandkom-
missionens definition, en utveckling som tillgodoser dagens behov
utan att iventyra kommande generationers mojligheter att till-
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godose sina behov. Med héllbar utveckling avses miljomissig, social
och ekonomisk hallbarhet. Begreppet rimmar dirfér vil med kravet
pd integrering av miljoaspekter, sociala aspekter och bolagsstyr-
ningsaspekter 1 férvaltningen.

Social hillbarhet handlar om aspekter viktiga fér minniskors
vilbefinnande, som rittigheter, rittvisa och vilstdnd. Social hillbar-
het konkretiseras bla. 1 de internationella konventioner som
Sverige har undertecknat om exempelvis minskliga rittigheter,
barns rittigheter och arbetsritt, liksom om handel med och
anvindning av vapen och narkotika.

Vad som ir en miljomaissigt hillbar utveckling har i1 Sverige
konkretiserats genom den mélstruktur for det svenska miljéarbetet
som riksdagen beslutade 2010, med ett generationsmadl, miljokvali-
tetsmdl och etappmil (prop. 2009/10:155, bet. 2009/10:M]JU25,
rskr. 2009/10:377). Generationsmilet ir det vergripande mélet for
miljopolitiken och innebir att vi till nista generation ska kunna
limna 6ver ett samhille dir de stora miljoproblemen ir 16sta, utan
att orsaka 6kade miljo- och hilsoproblem utanfor Sveriges grinser.
Miljokvalitetsmilen ir sexton till antalet och anger det tillstdnd i
den svenska miljon som miljdarbetet ska leda till. Mgjligheten att
uppnd miljokvalitetsmdlen dr dock i flera fall beroende av att
dtgirder genomfors ocksd 1 andra linder och pd internationell niva.
Sverige har dven undertecknat en rad internationella konventioner
som syftar till minskad miljépdverkan. Dessa berér bl.a. utslipp till
luft, skydd av natur, havsmiljé och kemikalieanvindning.

Ekonomisk hillbarhet betecknar en ekonomisk utveckling som
inte sker pd bekostnad av den miljomissiga eller sociala hillbar-
heten.

For att kunna fista sirskild vikt vid hur férvaltningen kan
frimja en hallbar utveckling boér AP-fondsmyndigheten bl.a.
analysera hur placeringsverksamheten paverkar mojligheterna till
en hillbar utveckling.

Det kan vara svdrt att bedéoma en investerings piverkan pd
mojligheterna till en hillbar utveckling. I en analys av den verk-
samhet som bedrivs av ett foretag bor t.ex. beaktas att olika
aspekter kan verka 1 olika riktning nir det giller hllbarhet och att
det relevanta siledes ir vilken s.k. nettopdverkan som en verk-
samhet leder till. Transparensen nir det giller de olika typer av
pdverkan, bdde positiv och negativ, som ett féretags verksamhet
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kan ha pd en hillbar utveckling har kat och kan férvintas fortsitta
dka i och med utvecklingen av internationella initiativ fér
redovisning av olika h8llbarhetsparametrar sisom t.ex. Carbon
Disclosure Project (CDP). I sammanhanget miste dven bedémas
vilka rimliga méjligheter som finns att pdverka ett féretag eller en
bransch 1 riktning mot en minskad negativ piverkan pi
mojligheterna till hillbar utveckling. Vidare kan det vara svirt att
beddma vilka effekter en AP-fondsmyndighets beslut att investera i
eller utesluta ett foéretag ur AP-fonden har. AP-fondsmyndig-
heterna bor fortsitta att stddja internationella initiativ som syftar
till att frimja 6kad transparens 1 hela virdekedjan. En AP-fonds-
myndighet bér dven kunna redovisa vilka éverviganden som gjorts,
sirskilt nir det giller investeringar som kan framstd som tveksam-
ma ur héllbarhetsperspektiv.

Genom att bedéma hur integreringen av miljdaspekter, sociala
aspekter och bolagsstyrningsaspekter 1 férvaltningen av buffert-
kapitalet kan frimja en hillbar utveckling 1 begreppets alla
dimensioner och ta hinsyn till dessa aspekter, kan férvaltningen
generera maximal nytta fér pensionsspararna samtidigt som den
frimjar en hillbar utveckling och bidrar till att ett hogt fértroende
for forvaltningen kan uppritthillas. Hinsynstagandet till sddana
aspekter fir dock inte ske pi bekostnad av den &vergripande
maélsittningen om att uppnd stoérsta mojliga nytta for forsikringen
for inkomstgrundad alderspension. Det bor dirfor framgd av
lagtexten att den vikt som liggs vid hur en hillbar utveckling kan
frimjas inte far innebira att det gors avkall pd aktsamhetsprincipen.

AP-fondsmyndigheterna bér sirskilt uppmirksamma relevanta
forskningsresultat som handlar om samband mellan kapitalférvalt-
ning och en hillbar utveckling.

Foredomlig forvaltning

I den nya lagen bér det stillas krav p att en AP-fondsmyndighet
ska forvalta fondmedlen foéredémligt. Kravet pd foredomlig
foérvaltning bér 1 detta sammanhang innebira en férvintan om att
arbetet ska bedrivas pd bista mojliga sitt utifrdn givna forutsitt-
ningar. Arbetet bér med andra ord bedrivas effektivt, leda till
resultat och ske pd ett transparent sitt.
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En foredémlig férvaltning av fondmedlen genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt igande ir forenat med kostnader.
Det innebir att AP-fondsmyndigheterna méste avsitta tillrickliga
resurser for att sikerstilla kvalitet 1 arbetet med ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt igande, samtidigt som AP-fonds-
myndigheterna dven 1 detta arbete ska vilja si kostnadseffektiva
metoder som mojligt f6r att uppnd resultat.

AP-fondsmyndigheterna bor bl.a. delta i nationella och interna-
tionella fora fér kunskaps- och erfarenhetsutbyte om frigor som
ror integrering av miljoaspekter, sociala aspekter och bolagsstyr-
ningsaspekter 1 férvaltningen. Genom att visa hur de bedriver en
féredomlig forvaltning utan att gora avkall pd kravet att forvalta
buffertkapitalet till stérsta mojliga nytta fér pensionssystemet, kan
AP-fondsmyndigheterna inspirera fler férvaltare att 1 sin forvalt-
ning 1 hégre grad beakta miljoaspekter, sociala aspekter och bolags-
styrningsaspekter.

Aktsambetsprincipen och referensportfoljen

Som foreslds 1 avsnitt 6 ska AP-fondsmyndigheterna 1 sin férvalt-
ning forhdlla sig till en referensportfolj som faststills av AP-
fondsnimnden. De strategiska besluten nir det giller férvaltningen
ska fattas av AP-fondsmyndigheterna, som ska forhdlla sig till
referensportféljen pd ett aktsamt sitt. Inom ramen for aktsamhets-
principen ska, enligt férslaget 1 avsnitt 7.1, AP-fondsmyndig-
heterna f& avvika frin referensportfoljen for att ldngsiktigt kunna
overtriffa referensportfoljens avkastning.

Utover kravet pd aktsam férvaltning foreslis 1 forevarande
avsnitt att AP-fondsmyndigheterna dven ska foérvalta fondmedlen
foredéomligt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande. For att avvika frin referensportféljen 1 syfte att forvalta
fondmedlen féredémligt bor det inte krivas att avvikandet bedéms
leda till en hogre avkastning — det bér vara tillrickligt att avvikan-
det inte ir oforenligt med aktsamhetsprincipen, dvs. storsta mojliga
nytta for forsikringen for inkomstgrundad alderspension. Det
innebdr att AP-fondsmyndigheterna ska beakta hur en héllbar
utveckling kan frimjas pd ett sitt som inte innebir en ligre
langsiktig nettoavkastning in den som kan férvintas genom den av
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myndigheten 1 &vrigt valda forvaltningsstrategin. Eftersom det
foreslds att det 1 lagen ska anges att avvikelse kan ske for att
langsiktigt kunna 6vertriffa referensportfoljens avkastning, bor det
dven anges att avvikelse kan ske i syfte att tillgodose kravet om
foredomlig forvaltning genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt dgande.

Som Forsikringskassan pipekar i sitt remissvar betriffande Etik-
och miljdutredningens férslag kan det i vissa situationer uppstd
tveksamhet nir det giller om ett foretag ska uteslutas och vilken
paverkan det kan 3 pd avkastningen. Férsikringskassan efterlyser
tydlig vigledning for i vilka situationer AP-fonderna ska prioritera
ned avkastningskravet. Det dr dock inte mojligt att ange exakt vilka
avvigningar en AP-fondsmyndighet ska goéra nir det giller
integrering av miljoaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrnings-
aspekter. Det ir i1 stillet AP-fondsmyndigheterna sjilva som madste
bedéma hur de bist forenar hinsynstagande till miljdaspeketer,
sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter med aktsamhets-
principen. Det bér dock pipekas att enskilda uteslutningar sillan
torde innebira en langsiktigt simre avkastning pd buffertkapitalet,
dvs. avkastningskravet behéver inte prioriteras ned. Dirfér foreslds
1 avsnitt 6 att referensportféljen vid utvirderingen av férvaltningen
justeras for de tillgdngar som AP-fondsmyndigheterna gemensamt
kommit fram till bér uteslutas. Genom att AP-fondsmyndig-
heterna foreslds fa 1 uppdrag att samverka nir det giller bedém-
ningar av vilka tillgdngar som inte bor ingd i AP-fonderna (se
avsnitt 8.3) garanteras ocksd att det finns en process som kan ligga
till grund fér hanteringen av referensportféljen 1 samband med
utvirdering. I 6vrigt bor AP-fondsmyndigheterna kunna vilja olika
strategier for ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt igande och
pd sd sitt ta ett eget ansvar for avkastningen pd buffertkapitalet.
Det ir rimligt att dven dessa strategier {6ljs upp och utvirderas.

8.3 Riktlinjer och mal

Promemorians férslag: Styrelsen fér en AP-fondsmyndighet
ska varje &r besluta om riktlinjer for placeringsverksamheten.
Dessa ska bl.a. innehdlla mil {or hur fondmedlen ska forvaltas
foredomligt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
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dgande och en beskrivning av hur méilen ska uppnds och hur
investeringarna och dgandet dven 1 6vrigt ska ske pd ett ansvars-
fullt sat.

AP-fondsmyndigheterna ska samverka nir det giller att
utveckla en gemensam virdegrund for forvaltningen av buffert-
kapitalet. AP-fondsmyndigheterna ska idven anta gemensamma
riktlinjer f6r och gemensamt bedéma vilka tillgdngar som inte
bor ingd 1 AP-fonderna.

Promemorians bedémning: AP-fondsmyndigheterna bor
fortsitta att utveckla och tydliggéra den virdegrund som de har
som utgdngspunkt for verksamheten. Det 4r naturligt att detta
sker 1 dialog med AP-fondsnimnden. Virdegrunden bér 1 vart
fall ta sin utgdngspunkt i de etiska grundvirden som kommer till
uttryck i regeringsformen, inklusive frimjandet av en hallbar
utveckling som leder till en god miljo fér nuvarande och
kommande generationer. Virdegrunden bér dven ta sin utgdngs-
punkt i de internationella konventioner som Sverige har under-
tecknat. Vidare bor virdegrunden formedla att AP-fonds-
myndigheterna ska ha ett vetenskapligt forhdllningssitt till
frdgor om hillbar utveckling.

Buffertkapitalsutredningens f6rslag och bedémning avviker
frdn promemorians férslag och bedémning. Utredningens forslag
avviker fr8n promemorians forslag pd s sitt att utredningen
foresldr att styrelsen for Pensionsreservsstyrelsen ska faststilla
riktlinjer fér dgarstyrning samt riktlinjer f6r miljo- och etikhinsyn
1 investeringsverksamheten. Enligt utredningens bedémning bér
Pensionsreservsstyrelsen faststilla en virdegrund for férvaltningen
d3 det enligt utredningens férslag ir denna myndighets ledning
som ska ha det overgripande ansvaret for forvaltningen av
pensionsreserven. [ virdegrunden bor det enligt utredningen
tydliggéras vilka miljé- och etikhinsyn som ska tas i investerings-
verksamheten samt vilka avvigningar som har gjorts i férhillande
till nyttan f6r nuvarande och framtida pensionirer.

Remissinstansera: Flertalet remissinstanser tillstyrker utred-
ningens forslag och bedémning eller har ingen invindning mot
dem. Forsta AP-fonden avstyrker forslaget och anser att alla
policyer som berdr forvaltningen, sdvil dvergripande riktlinjer fér
fondernas dgarstyrning som genomférandet av dgarstyrningen, bor
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beslutas av fondstyrelserna. Forsta AP-fonden anser dock att
huvudmannen bér utforma 6vergripande principer fér fondernas
dgarstyrning. Andra AP-fonden anser att det ir nigot oklart vad
som menas med att virdegrunden ska ange vilka milj6- och
etikhidnsyn som ska tas 1 investeringsverksamheten. Fonden anser
att det forefaller vara en mycket hog detaljeringsgrad for en
virdegrund och att den dessutom skulle leda till att fondstyrelsens
eventuella oberoende ytterligare begrinsas. Tredje AP-fonden anser
att det finns en risk med att det inte finns ndgra begrinsningar fér
hur detaljerad eller styrande den av styrelsen fér Pensions-
reservsstyrelsen faststillda dgarpolicyn fir vara. Beroende pd hur
styrelsen viljer att utforma riktlinjerna finns det en risk att
fondstyrelsernas mojligheter att agera som ansvarsfulla igare
begrinsas. Tredje AP-fonden anser iven, allt annat lika, att
omstindigheten att en enda aktdr, Pensionsreservsstyrelsen,
centralt utformar en dgarpolicy for hela férvaltningen av buffert-
kapitalet visentligt 6kar risken for eller forsoken att politiske
pdverka igarstyrningen. Politisk pdverkan riskerar att inverka
negativt pd investeringsmdjligheterna och avkastningen. Betrif-
fande virdegrund anser Tredje AP-fonden att den virdegrund som
Forsta-Fjirde AP-fonderna redan har utvecklat ir vil fungerande.
Virdegrunden kommer att behéva anpassas till 6kade krav frin
omvirlden, men det arbetet utfors bist inom FEtikridet och inte av
en central funktion inom Pensionsreservsstyrelsen. Det finns enligt
fonden en betydande risk f6r 6kad politisk pdverkan om Pensions-
reservsstyrelsen centralt ska utforma en virdegrund och ESG-
riktlinjer. Sveriges Aktiesparares Riksforbund betonar att det ir en
viktig princip att aktiesparandet ir ldngsiktigt, eftersom det
erfarenhetsmissigt ger bist avkastning. Med aktieigande féljer
ocks3 ett dgaransvar. Enligt forbundet ir det dirfor naturligt att det
ir fondstyrelsen som tar detta ansvar, vilket dven skickar en signal
till 6vriga aktieigare om att agera pd samma sitt.

Etik- och miljéutredningen limnar inget forslag nir det giller
riktlinjer och mil. Enligt utredningen bor ESG si lingt det ir
mojligt integreras i den l6pande analysen och férvaltningsverksam-
heten och att detta sker bor vara styrelsens ansvar. Etik- och
miljdutredningens bedémning vad giller virdegrund 6verensstim-
mer 1 huvudsak med promemorias bedémning. Utredningens
forslag innehéller inte ndgot krav pd samverkan.
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Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker bedom-
ningen eller har ingen invindning mot den. Nir det giller
virdegrund anser Forsikringskassan att statsmakterna mdste ge AP-
fonderna en tydlig vigledning si att alla AP-fonder har samma
virdegrund. Om en AP-fond har en mer stram etik dn en annan
AP-fond konkurrerar de inte pd samma villkor. Virdegrunden bér
enligt Forsikringskassan utarbetas i samarbete mellan AP-fonderna
och statsmakterna. Riksgildskontoret anser att tonvikten 1 styrel-
sernas professionella kompetens bor ligga pd finansférvaltning,
vilket inte gér dem mest limpade att bedéma vilken virdegrund
medborgarna vill att de ska arbeta efter. Riksgildskontoret menar
att virdegrunden ir en friga med inbyggda politiska dimensioner.
Uppgiften att ange en generell virdegrund fér AP-fonderna hor
foljaktligen hemma pi politisk nivd. En direkt lagreglering ir
diremot olimplig, varfér Riksgildskontoret foreslar att det 1 lagen
ska anges att regeringen ska faststilla sddana riktlinjer, efter att
forst ha forankrat dem 1 det fortgdende samarbetet mellan de
riksdagspartier som stir bakom pensionséverenskommelsen. Forsta
AP-fonden stiller sig inte frimmande till att fondens styrelse
utvecklar bakgrunden till fondens nuvarande inriktning mot
internationella konventioner s att de kan sigas utgora en virde-
grund. For att detta inte ska leda till simre forutsittningar for
samarbetet 1 Etikrddet krivs dock, enligt Forsta AP-fonden, att de
fyra fondstyrelserna inte gor alltfor olika tolkningar av virde-
grunden. Ett minskat samarbete i Etikridet skulle vara olyckligt
eftersom det riskerar att minska fondernas mojligheter att pdverka
bolagen. Den nuvarande konventionsgrunden innebir att fonden,
genom att samarbeta med andra investerare med samma krav, blir
en del av en internationell samverkan som ser till att brott mot
internationella konventioner beivras pd de globala finansmark-
naderna. Dirmed stirks bide konventionerna och AP-fondernas
mojligheter att piverka bolagen i positiv riktning. Tredje AP-fonden
uttrycker tveksamhet betriffande den praktiska innebérden av en
sddan virdegrund som utredningen foresldr och undrar om den kan
fungera praktiskt som ett rittesnére for forvaltningen. Tredje AP-
fonden stiller sig ocksi tveksam till enskilda AP-fonder som
uttolkare av regeringsformen. Som kontrast framhéller Tredje AP-
fonden fordelen med att utgd frin internationella konventioner
som en tydlig grund och som 1 6kande utstrickning accepteras
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bland internationella investerare och bolag. AP-fonderna fir okat
inflytande genom att andra investerare och bolag ansluter sig till
samma uppfattning. Den enligt Tredje AP-fonden otydliga
virdegrund som utredningen foresldr kommer inte att kunna fi
gehor bland internationella investerare och kommer dirfor inte att
erbjuda nigot mervirde. Fjirde AP-fonden anser att det ir naturligt
for en statlig pensionsfond att luta sig mot virderingar som har
bred férankring och att s litet som mojligt gora egna tolkningar.
Internationella konventioner som Sverige har undertecknat ir,
enligt fonden, ett utmirkt exempel p8 brett férankrade virderingar.
Riskerna med att g3 ifrdn en sidan virdegrund ir sannolikt storre
in nyttan av egna tolkningar. Olika virdegrunder i fonderna skulle
ocksd kunna forsvira arbetet inom Etikrddet. Fondernas styrelser
faststiller arligen dgarpolicyer som ger riktlinjer for hur igar-
arbetet, inklusive ESG-aspekter, ska bedrivas. Ndgon ytterligare
virdegrund behdvs inte, enligt Fjirde AP-fonden, eftersom
dgarpolicyn kan ses som en praktisk tillimpning av de virderingar
som fonden stdr fér. LO anser att en tydligt formulerad virde-
grund utifrin regeringsformen kommer att vara en tillging f6r AP-
fonderna 1 arbetet med att forvalta pensionsmedlen pd ett fram-
gangsrikt och fértroendeingivande sitt. Svenskt Néringsliv anser att
AP-fondernas arbete miste baseras pd konventionsgrunden. Prov-
ningen av en fonds finansiella engagemang utifrin ett hillbarhets-
perspektiv ska, enligt Svenskt Niringsliv, ske utifrin de internatio-
nella konventioner som Sverige har skrivit under.

Skilen for promemorians forslag och bedémning
Virdegrund for ansvarsfull forvaltning

Bland remissinstanserna finns ett brett stéd for att AP-fonderna
ska ha en gemensam virdegrund som utgdngspunkt fér sin forvalt-
ning. En virdegrund anger de centrala utgingspunkterna fér hur
AP-fondsmyndigheterna ser pd sitt uppdrag nir det giller
integrering av miljoaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrnings-
aspekter 1 forvaltningen. Virdegrunden bor vara kommunicerbar
och kunna {8 bred acceptans.

En friga som ndgra remissinstanser tar upp nir det giller Etik-
och miljutredningens forslag rér vem som ska faststilla den
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gemensamma virdegrunden. Det finns, som Riksgildskontoret och
Féorsikringskassan pitalar, en politisk dimension 1 utformningen av
en gemensam virdegrund. Riksgildskontoret anser att det just
dirfor bor vara politiska féretridare som utformar denna. En risk
med en sidan ordning ir dock att varje ny regering kan kinna sig
motiverad att géra indringar 1 den ridande virdegrunden for att
spegla den inriktning som just den féretrider. Det finns inte heller
nigra garantier for att virdegrunden inte skulle goras s& detaljerad
att den skulle kunna styra forvaltningen pd ett sitt som minskar
den sjilvstindighet 1 placeringsverksamheten som ir en grundbult i
forvaltningen (se avsnitt 5). En foérankringsprocess i1 Pensions-
gruppen skulle mojligen borga foér en lingsiktighet 1 friga om
virdegrund, men skulle dven innebira en risk fér otydlighet 1 och
med att virdegrunden skulle kunna bli féremdl fér politiska
forhandlingar. Vidare ir det viktigt att en virdegrund ir wvil
forankrad hos den som ska tillimpa virdegrunden. Virdegrunden
bér dirfér inte vara ndgot som en utomstiende part dikterar.

Mot denna bakgrund bor det vara AP-fondsmyndigheterna
sjilva som utformar sin virdegrund. Det bor, pd samma sitt som 1
dag, ske gemensamt. Att AP-fondsmyndigheterna gemensamt ska
utveckla en virdegrund for férvaltningen bér anges i den nya lagen.
Det ir dock naturligt att utvecklandet av en gemensam virdegrund
for forvaltningen sker i dialog med AP-fondsnimnden, som ir
huvudman {6r férvaltningen av buffertkapitalet.

Att det ir AP-fondsmyndigheterna sjilva som ska utforma sin
virdegrund hindrar dock inte att det bér finnas vissa férvintningar
om vad virdegrunden 3dtminstone ska innehdlla. Virdegrundens
legitimitet stirks genom att den grundar sig pd brett férankrade
demokratiska virderingar. Sddana virderingar kommer till uttryck 1
regeringsformen, t.ex. det grundliggande milet om den enskildes
personliga, ekonomiska och kulturella vilfird och att det allminna
ska frimja en hillbar utveckling som leder till en god miljo for
nuvarande och kommande generationer. Forsta, Tredje och Fjirde
AP-fonderna ir 1 sina remissvar till Etik- och miljéutredningen
kritiska till att en virdegrund ska utgd frin regeringsformen och
anser att den bér utgd frin de internationella konventioner som
Sverige har undertecknat. Tredje AP-fonden stiller sig ocksd
tveksam till enskilda AP-fonder som uttolkare av regeringsformen.
AP-fonderna ir dock en del av den svenska staten och regerings-
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formen ir utgdngspunkt for all offentlig verksamhet. Detta bor
terspeglas i AP-fondsmyndigheternas virdegrund. De internatio-
nella konventioner som Sverige har undertecknat bor ocksd vara
utgdngspunkter for AP-fondsmyndigheternas virdegrundsarbete.
Dessa konventioner 3terspeglar grundvirden som stéds av minga
av virldens linder.

Det kan vara svirt att tolka internationella konventioner och
dven att bedoma vad tolkningen bér innebira i praktiken fér AP-
fondsmyndigheternas arbete. Eftersom konventionerna sillan
behandlar vilka typer av investeringar som fir eller inte fir goras si
handlar det om att bedéma hur en investering eller ett pdverkans-
arbete pdverkar de virden som konventionen ir avsedd att skydda.
Ett exempel ir icke-spridningsavtalet NPT (Nuclear Non-
Proliferation Treaty), som inte uttryckligen férbjuder kirnvapen
men innehdller ett tydligt dtagande for kirnvapenstaterna om
nedrustning och for icke-kirnvapenstaterna om att inte utveckla
eller anskaffa kirnvapen. Inom ramen f6r NPT-arbetet har samtliga
statsparter dtagit sig att verka for att alla kirnvapen elimineras. Mot
denna bakgrund arbetar regeringen fér en eliminering av alla
kirnvapen. Detta bor f8 Aterverkningar pd AP-fondsmyndig-
heternas investeringsbeslut.

I arbetet med att tolka internationella konventioner bor AP-
fondsmyndigheterna féra en dialog med relevanta experter, inklu-
sive de departement inom Regeringskansliet som har ansvar for
konventionen 1 friga. AP-fondsmyndigheternas tolkning av en
internationell konvention bér spegla hur Sverige har valt att
tillimpa konventionen 1 friga.

Virdegrundens relevans stirks genom att den idven reflekterar
vikten av vetenskapliga forskningsresultat. Den vetenskapliga
forskningen inom omriden som visar hur féretagens agerande
paverkar samhillsutveckling och ekosystem ir tex. viktig for
bedémningen av hur de féretag som AP-fondsmyndigheterna ir
deligare i kan forindra sin verksamhet i riktning mot ett mer
hillbart foretagande. Aven forskning som undersoker samband
mellan kapitalférvaltning och en hillbar utveckling ir av relevans
fér AP-fondsmyndigheternas investeringsverksambhet.

Virdegrunden bér utgéra utgdngspunkten fér AP-fonds-
myndigheternas agerande och konkretiseras i de mél och strategier
och ovriga riktlinjer f6r ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
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igande som enligt nedan ska faststillas av varje styrelse for en AP-
fondsmyndighet.

Vem ska besluta om nirmare riktlinjer?

Till skillnad fr&n Buffertkapitalsutredningens forslag innebir
forslagen 1 denna promemoria att buffertkapitalet ska forvaltas av
tre AP-fondsmyndigheter som 1 likhet med nuvarande AP-fonder
ir sjilvstindiga myndigheter. Riktlinjer nir det giller ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt igande kommer att ta sikte pad
forvaltningsstrategier, vilket det bér limnas till varje AP-fonds-
myndighet att utveckla. Att AP-fondsmyndigheterna har mojlighet
att sinsemellan ha olika strategier och arbetssitt for ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt igande kan ocksi antas bidra till
storre dynamik och mojlighet att lira av varandras arbete in om alla
tre ska folja samma riktlinjer, liksom till den riskspridning som ir
ett skl for att ha tre AP-fondsmyndigheter. Mot den bakgrunden
bér det vara respektive AP-fondsmyndighet som bir ansvaret for
att faststilla riktlinjer for férvaltningen, iven avseende ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt dgande. I vissa avseenden boér dock
AP-fondsmyndigheterna faststilla gemensamma riktlinjer, vilket
utvecklas nedan.

Mal

I dag finns inget krav pd AP-fonderna att faststilla mal for
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande. Att faststilla mél
och strategier f6r hur méilen ska uppnds ir dock en viktig del i
uttolkningen av vad det innebir att leva upp till kravet pd
féredomlig férvaltning genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt igande. Det ir genom att granska sddana mél och den
uppfoljning som ska géras av hur de uppfylls som AP-
fondsnimnden och en intresserad allminhet kan bedéma om AP-
fondsmyndigheternas arbete pi omridet ir foredomligt. AP-
fondsmyndigheterna bor dirfor faststilla egna mél for foredomlig
forvaltning genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande. Milen bor utformas sd att de ir tydliga och uppféljnings-
bara.
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AP-fondsmyndigheterna kan t.ex. faststilla mal nir det giller
aktieportféljens samlade klimatpdverkan. Detta kan med befintliga
metoder t.ex. redovisas genom s.k. koldioxidavtryck (se avsnitt
8.4). Genom att redovisa aktieportfoljens samlade koldioxidavtryck
1 enlighet med den praxis som héller p3 att utvecklas pd marknaden
gir det att se férindringar 6ver tid samt gora jimférelser med andra
portfoljer. Malen kan ocksd vara av kvalitativ karaktir och t.ex.
ange verksamhetsm3l f6r nir och hur olika miljdaspekter, sociala
aspekter och bolagsstyrningsaspekter ska vara integrerade 1 forvalt-
ningen.

Malen bér kompletteras av strategier for att uppnd mélen.

Styrelsens ansvar att ange mél och strategier for hur fondmedlen
ska forvaltas foéredéomligt genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt dgande bor gilla savil {or den egna férvaltningen som
vid kop av externa forvaltningstjinster.

Kriterier for uteslutning

I riktlinjer avseende ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande bor det dven finnas kriterier fér uteslutning av enskilda
foretag. S3dana kriterier dr relevanta sivil infér ett investerings-
beslut som vid bedéomningen av om en tillging ska avyttras. AP-
fondsmyndigheten kan ocks8 vilja att stanna kvar som igare, trots
att foretaget inte lever upp till stillda krav, med mélsittningen att
forsoka paverka foretaget 1 den riktning som bedéms énskvird.

I dag har AP-fonderna genom Etikridet faststillt vissa kriterier
for uteslutning av féretag som kan kopplas till brott mot
internationella konventioner. Som framgir i avsnitt 8.1 inforde
Etikrddet under 2014 dven en tidsgrins pd fyra ar for dialoger som
giller konventionskrinkningar. Om Etikrddets mal med dialogen
inte har uppnitts inom fyra ir, rekommenderar Etikridet AP-
fonderna att utesluta foretaget ur sina investeringsuniversum.
Beslut om avyttring fattas dock av varje AP-fond.

I likhet med virdegrunden bor vissa kriterier for uteslutning
faststillas av AP-fondsmyndigheterna gemensamt. I sidana krite-
rier boér det konkretiseras pd vilka grunder ett bolag eller annan
tillgdng inte bor ingd 1 AP-fondsmyndigheternas investeringsuni-
versum. De gemensamma kriterierna kan t.ex. baseras pi faktorer
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som idr knutna till efterlevnaden av de internationella konventioner
som Sverige har undertecknat och uppfyllelsen av de svenska
miljdmaélen eller 1 6vrigt frimjandet av en hillbar utveckling. De
gemensamma kriterierna ska inte hindra att var och en av AP-
fondsmyndigheterna inom ramen for vald strategi for féredomlig
forvaltning genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande utformar ytterligare kriterier f6r innehav som inte ska ing3 i
AP-fondsmyndighetens investeringsuniversum.

I detta sammanhang bor det betonas att bedémningen av om ett
innehav ska avvecklas eller inte pd grund av att bolaget t.ex.
bedriver en verksamhet som inte ir férenlig med de svenska
miljomilen eller pd annat sitt strider mot de ovan nimnda
kriterierna, hinger nira samman med mojligheten att pdverka
bolaget 1 ritt riktning. Att ge en annan part — t.ex. AP-fonds-
nimnden — uppdraget att besluta om ett innehav bor avvecklas eller
inte skulle innebidra att processen skiljs ut frin bedémningen av
vilket resultat pdverkan genom idgande kan ge. Det ir dirfér rimligt
att det ir AP-fondsmyndigheterna sjilva som fattar beslutet om
uteslutning. Detta bor dock, liksom hos AP-fonderna i dag, ske
efter en rekommendation av ett gemensamt organ som det
nuvarande Etikrddet. AP-fonderna samordnar i dag ofta sin
pdverkansprocess 1 Etikrddet, vilket innebir att Etikrddet ir nira
kopplat till den processen och kan géra bedémningar av om
fortsatt pdverkan kan ge positivt resultat eller inte. I den nya lagen
bér det dirfor anges att AP-fondsmyndigheterna ska samverka nir
det giller bedomningar av vilka innehav som bér uteslutas. Det bor
inte slds fast 1 lag att samverkan ska ske inom ramen f6r Etikridet
utan det bor vara AP-fondsmyndigheterna som bedémer hur de vill
organisera sin samverkan.

En rimlig forvintan ir att en AP-fondsmyndighet som viljer att
inte folja en rekommendation bér kunna motivera sitt stillnings-
tagande fér AP-fondsnimnden och, s& snart det dr limpligt, for
allminheten.

Riktlinjer i vrigt

Forutom att faststilla konkreta mil och strategier for ansvarsfull
forvaltning bor en styrelse for en AP-fondsmyndighet faststilla
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riktlinjer som giller f6r hela férvaltningen, inklusive de omriden
dir det inte dr mojligt att faststilla konkreta mal.

Det internationella samarbetet p8 omridet foér ansvarsfulla
investeringar drivs frimst genom FN:s initiativ f6r ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt dgande (PRI), FN:s initiativ for
hillbart foretagande (Global Compact) samt inom ramen fér
samarbete 1 EU och OECD. Regeringen har utvecklat en egen
definition av hillbart foretagande som bl.a. framgir av Hallbart
foretagande — Plattform fér svenskt agerande (2013) och Statens
dgarpolicy och riktlinjer fér bolag med statligt dgande (2014).
Statens dgarpolicy syftar till att de statligt dgda bolagen ska agera
féredomligt inom omradet héllbart féretagande.

Riktlinjer fér hur AP-fondsmyndigheterna ska férvalta fond-
medlen foredomligt genom ansvarsfulla investeringar och ansvars-
fullt dgande bor utgd fr@n kravet 1 den nya lagen pd foredomlig
forvaltning samt bl.a. baseras pd relevanta nationella och internatio-
nella riktlinjer, som de som nimns ovan.

Uppfolining

Riktlinjer och maél, inklusive strategier fér att uppnd méilen, bor
redovisas 1 relevanta styrdokument. Varje styrelse bor iven
faststilla pd vilket sitt uppfoljning ska ske. En AP-fondsmyndig-
hets styrelse bér med viss regelbundenhet granska om maélen och
riktlinjerna allgjimt 4r relevanta och vil avvigda samt om
strategierna for att nd méilen har lett till 6nskat resultat. Resultatet
av uppfoljningen bér offentliggoras pd ett for allminheten littill-
gingligt sitt.

8.4 Transparens

Promemorians forslag: AP-fondsmyndigheterna ska gemen-
samt utveckla riktlinjer for redovisning av hur myndigheterna
forvaltar AP-fonderna féredémligt genom ansvarsfulla invester-
ingar och ansvarsfullt dgande.

Promemorians bedémning: For att frimja allminhetens
fortroende for myndigheternas forvaltning bér AP-fondsmyn-
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digheterna tillhandahélla littillginglig och rittvisande informa-
tion om sin verksamhet och sina resultat inklusive de som giller
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande.

Buffertkapitalsutredningen limnar inget forslag och gor ingen
bedémning nir det giller krav pa transparens.

Remissinstanserna limnar inga synpunkter som rér krav pd
transparens.

Etik- och miljéutredningens beddmning &verensstimmer 1 allt
visentligt med promemorians bedémning.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker utred-
ningens bedémning eller har ingen invindning mot den. Foreningen
Auktoriserade Revisorer (FAR) och Sveriges Finansanalytikers
forening foreslir att det pd samma sitt som for de statligt dgda
bolagen infors skirpta krav pd hillbarhetsredovisning. De menar
att ett minimikrav pi AP-fonderna boér vara att dessa irligen
publicerar en externt bestyrkt hillbarhetsredovisning med utgings-
punkt 1 Global Reporting Initiative (GRI) och dess bilaga for den
finansiella sektorn. Redovisningskravet bor inte regleras 1 lag utan
utvecklas 1 forarbeten eller for indamélet specifika riktlinjer for
hillbarhetsredovisning. En sidan hillbarhetsredovisning bér enligt
féreningarna publiceras pd fondernas webbplatser 1 samband med
publiceringen av drsredovisning.

Skilen for promemorians foérslag och bedémning: Institutio-
nell kapitalférvaltning ir en komplicerad verksamhet som de flesta
inte kan félja och bedéma i detalj. Etik- och miljéutredningen
uttrycker det som att dir kunskaperna tar slut miste fortroendet ta
vid, och fértroendet bygger pd faktorer som kompetens, éppenhet,
integritet och vilvilja. AP-fondsmyndigheternas arbetssitt, organi-
sation och kommunikation méste ta sin utgingspunkt i detta.

I den 4rliga skrivelsen om AP-fondernas verksamhet har reger-
ingen dterkommande belyst vikten av éppenhet frén AP-fondernas
sida. Regeringen har noterat att AP-fonderna arbetar aktivt med
etik- och miljéfrigor 1 en omfattning som sannolikt inte ir kind
tor allminheten. Utdtriktad kommunikation, oavsett AP-fonds-
myndigheternas vigval, bor dirfor efterstrivas.

Det finns ménga olika sitt pd vilka AP-fondsmyndigheterna kan
vara transparenta nir det giller arbetet inom omridet ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt dgande. En given utgingspunkt for
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transparens dr att faststillda riktlinjer, mdl och strategier for
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt igande ska finnas
littillgingliga pi en AP-fondsmyndighets webbplats. Aven de
resultat som férvaltningen leder till bor sirskilt redovisas, liksom
vilka processer som faststillts for uppfoljning och utvirdering.
Etikridets drsrapport idr ett bra exempel pd redan pigdende arbete,
liksom att AP-fonderna inkluderar information om héllbarhets-
frdgor pd sina respektive webbplatser, 1 dgarrapporter och
rsredovisningar.

Samtliga AP-fonder har i dag etablerat metoder for att redovisa
resultat, genom igarstyrningsrapporter och andra redovisnings-
former. Forsta-Fjirde AP-fonderna rapporterar aktieinnehavens
koldioxidavtryck (s.k. Carbon footprint). Fjirde AP-fonden deltar
dven 1 ett internationellt initiativ f6r att investerare globalt ska mita
koldioxidutslipp fér tillgdngsportféljerna och anamma strategier
for att minska sitt koldioxidavtryck. Sjitte AP-fonden har gjort en
forsta  klimatanalys f6r att mita klimatpdverkan av sina
investeringar och har dirutdver bl.a. utarbetat en egen ranking-
modell f6r att mita fondbolagens arbete med hillbarhet. Andra
AP-fonden lanserade 2003 ett Kvinnoindex som detaljerat miter
andelen kvinnor i svenska bérsbolags styrelser och ledningsgrupper
som ett redskap for en mer jimstilld bolagsstyrning. Sjitte AP-
fonden publicerar iven fondens uppférandekod och héllbarhets-
redovisar 1 enlighet med Global Reporting Initiative (GRI) sedan
2013. Det finns dock ingen gemensam standard fér detta 1 enlighet
med t.ex. GRI:s standard.

Det kan argumenteras for, likt FAR och Finansanalytikernas
forening gor 1 sina remissvar till Etik- och miljoutredningens
forslag, att ett minimikrav bor vara att AP-fondsmyndigheterna
arligen publicerar en bestyrkt hillbarhetsredovisning med utgdngs-
punkt i Global Reporting Initiative (GRI). Det finns dock ett stort
antal internationella och nationella initiativ f6r redovisning pd
omrddet. Det ir angeliget att AP-fondsmyndigheterna dven inom
detta omride agerar féredomligt, bide gemensamt och enskilt, for
att 6verviga vilka redovisningsformer som ir mest limpliga. Aven
om AP-fondsmyndigheternas férvaltningsmodeller kommer att se
olika ut, och det dirfor dr naturligt att redovisningsformerna delvis
skiljer sig &t, bor det utvecklas riktlinjer f6r redovisning som gor
att deras arbete pd omridet ansvarsfulla investeringar och ansvars-
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fullt igande kan granskas och jimféras med varandra. AP-fonds-
myndigheterna bor dirfor vara skyldiga att samverka nir det giller
att ta fram riktlinjer f6r hur de bor redovisa sitt arbete med
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt igande. En redovisnings-
metod som aktualiserats under senare ir och som AP-fonds-
myndigheterna tillsammans bor fortsitta att utveckla ir redovis-
ning av koldioxidavtryck i portféljerna.

En annan form av transparens som bidrar till fértroendet for
forvaltningen ir deltagande i den offentliga debatten. McKinsey &
Company rekommenderar 1 sin utvirdering av AP-fondernas
verksamhet 2013 att AP-fonderna bor se 6ver mojligheter att vara
innu mer proaktiva i den offentliga debatten om ESG-frigor for att
stirka fortroendet bland intressenter (skr. 2013/14:130 s. 228).

Det ir viktigt att AP-fondsmyndigheterna ir proaktiva och
transparenta kring sitt arbete med ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt dgande samt uppnddda resultat pd kort och l&ng sikt.
Nir det giller transparens bor det emellertid ocksd beaktas att det
ibland kan finnas skil till varfér det inte dr limpligt fér en AP-
fondsmyndighet att vara fullt ut transparent i en viss friga. Det kan
t.ex. handla om en pigdende forhandling med ett bolag eller ett
kinsligt skede 1 en paverkansprocess. Det ir rimligt att AP-fonds-
myndigheterna tillimpar samma principer {or transparens och att
principerna baseras pd att AP-fondsmyndigheterna ska vara si
transparenta som mdojligt. AP-fondsmyndigheterna bor dirfor
utforma en gemensam policy fér transparens som klargor for
allminheten hur de avser att agera. En sddan policy bor vara en del
av de gemensamt faststillda riktlinjerna. Exempel finns t.ex. hos
Europeiska Investeringsbanken som publicerar sin policy for
transparens pd bankens webbplats.

8.5 Samverkan

Promemorians bedomning: Utdver det som féreskrivs 1 den
nya lagen bor AP-fondsmyndigheterna successivt utveckla sin
samverkan ytterligare utifrin de behov som de har pd omridet.
Milet bor vara att uppnd okad effektivitet och kostnads-
besparingar nir det giller foredomlig forvaltning genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande.
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Buffertkapitalsutredningen goér ingen bedémning som avser
samverkan mellan fondstyrelserna nir det giller ansvarsfulla
investeringar eller ansvarsfullt dgande.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanserna limnar inga
sypunkter som rér sidan samverkan. Fair Trade Center, FIAN-
Sverige, Framtidsjouren, Jordens Vinner, Klimataktion, Kristna
Fredsrorelsen, Latinamerikagrupperna och Swedwatch foreslir 1 ett
gemensamt remissvar att ett nytt sjilvstindigt Etikrdd inrittas, till
vilket knyts en bredare grupp aktérer, sisom frivilligorganisationer,
fackforeningar och niringslivsrepresentanter.

Etik- och miljéutredningens bedémning &verensstimmer 1 allt
visentligt med promemorians.

Remissinstanserna tillstyrker bedémningen eller har ingen
invindning mot den.

Skilen f6r promemorians beddmning: AP-fonderna samverkar
som nimns i avsnitt 8.1 sedan 2007 genom ett gemensamt Etikrdd.
I McKinsey & Companys utvirdering av AP-fondernas verksamhet
2013 gors bedémningen att samarbetet inom Etikridet fungerar
vil, men att Forsta-Fjirde AP-fonderna bér se éver mojligheterna
att ytterligare ka samarbetet f6r att stirka resurser och kompetens
inom ESG-omridet (skr. 2013/14:130 s. 227). Samtliga AP-fonder
har under de senaste dren 6kat fokus pd att integrera ESG-aspekter
i forvaltningen och bygga intern expertis. Var och en av fonderna
har begrinsade resurser foér detta arbete, medan flera utlindska
fonder som AP-fonderna jimfoérts med upplever skalférdelar inom
omridet (storre grupper har stérre méjlighet och kapacitet att
arbeta aktivt och systematiskt med integrationen).

Ett viktigt syfte med 6versynen av AP-fondernas organisation
ar att hitta mojligheter for effektivisering och kostnadsbesparing
genom att 0ka samverkan mellan myndigheterna. Nir det giller
AP-fondsmyndigheternas arbete med ansvarstulla investeringar och
ansvarsfullt igande, finns det goda férutsittningar f6r att utveckla
och foérstirka den samverkan som AP-fonderna redan har i dag
inom Etikridet. AP-fondsmyndigheterna bor dirfor fortsitta att
samarbeta inom ett Etikrdd och kontinuerligt utveckla och stirka
ridets arbete.

Hur ett samverkansrdd bor organiseras och var det ska placeras i
den nya organisationen for forvaltningen av buffertkapitalet bor
AP-fondsmyndigheterna gemensamt avgora. Det finns inte till-
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rickliga skl att, sdsom Fair Trade Center tillsammans med nigra
andra remissinstanser onskar, skapa ett nytt Etikrdd helt oberoende
frdin AP-fondsmyndigheterna. I AP-fondsnimndens uppdrag ingir
dock att félja upp hur AP-fondsmyndigheternas arbete genom
Etikrddet bedrivs. Genom att AP-fondsmyndigheterna ir transpa-
renta med sitt arbete och sina éverviganden (se avsnitt 8.4) kan
dven allminheten {3 insyn i hur arbetet bedrivs.

Som framgir ovan bor samarbetet dtminstone innebira att AP-
fondsmyndigheterna utvecklar en gemensam virdegrund {or
forvaltningen (avsnitt 8.3), antar riktlinjer f6r och gemensamt
bedémer vilka tillgdngar som inte bor ingd i AP-fonderna (avsnitt
8.3) och att de utvecklar riktlinjer f6r redovisning av hur myndig-
heterna férvaltar fondmedlen pd ett ansvarsfullt sitt (avsnitt 8.4).

Genom ett samverkansrdd kan AP-fondsmyndigheterna fort-
sitta att delta 1 nationella och internationella samarbeten for att
stirka kunskapsutvecklingen om metoder, redovisningsformer och
andra frigor relaterade till ansvarsfulla investeringar och ansvars-
fullt igande. Genom ett samverkansrdd kan AP-fondsmyndig-
heterna dven, nir det ir relevant, samverka vid kop av tjinster frén
externa forvaltare. AP-fondsmyndigheterna kan &dven vidare-
utveckla gemensamma fokusomrdden {6r att sirskilt analysera hur
en viss friga pi bista sitt kan beaktas i forvaltningen, t.ex.
koldioxidutslipp, arbetsmiljéfrigor, korruptionsrisk eller risk for
felvirdering av tillgingar som kan komma att bli s.k. strandade
tillgdngar.

8.6 AP-fondsnamndens roll

Promemorians bedéomning: AP-fondsnimnden bér 1 sin egen-
skap av huvudman f6r férvaltningen av buffertkapitalet pd olika
sitt bidra till att AP-fondsmyndigheternas arbete sker fore-
démligt. Detta bér ske genom en kontinuerlig dialog med AP-
fondsmyndigheterna om frigor som ror ansvarsfulla investe-
ringar och ansvarsfullt dgande. Frigan om hur AP-fondsmyn-
digheterna lever upp till kravet pd féredémlighet utan att gora
avkall pd aktsamhetsprincipen bér dven omfattas av den arliga
utvirdering som AP-fondsnimnden ska gora. Med viss regel-
bundenhet bér AP-fondsmyndigheternas arbete med ansvars-
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fulla investeringar och ansvarsfullt igande vara foremal for
sirskild férdjupning. En sidan f6rdjupning kan ske vid en annan
tidpunkt dn tidpunkten f6r den &rliga utvirderingen. Regeringen
bér samrida med AP-fondsnimnden om limpliga fokusom-
rdden i utvirderingen.

Buffertkapitalsutredningen behandlar inte sirskilt frigan om
uppfoljning av fondstyrelsernas arbete med ansvarsfulla invester-
ingar och ansvarsfullt igande.

Remissinstanserna limnar inga synpunkter som rér uppfoljning
av fondstyrelsernas etik- och miljoarbete.

Etik- och miljdutredningens bedomning &verensstimmer 1i
huvudsak med promemorians bedémning. Etik- och miljéutred-
ningen berdr inte mojligheten att utvirdera forvaltningen vid en
annan tidpunkt dn tidpunkten f6r den arliga utvirderingen.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker bedom-
ningen eller har ingen invindning mot den. Tredje AP-fonden anser
att regelbunden utvirdering av fondernas arbete med ESG ir
positivt men vinder sig mot arlig utvirdering, eftersom effekterna
av ESG-arbete ir svdra att mita samtidigt som arbetet ir
langsiktigt. Tredje AP-fonden framfoér ocksd att arbetet med
dgarfrigor ir mest intensivt under bolagsstimmosisongen, dvs.
februari-maj, och att flera AP-fonder publicerar idgarrapporter
under tredje kvartalet. Det medfér att en &rlig utvirdering dirfor
skulle kunna komma att baseras pd ett &r gammal information. Ett
alternativ ir enligt Tredje AP-fonden att gora en separat utvir-
dering vart tredje &r eller en separat utvirdering under hosten.
Fjirde AP-fonden ser det som naturligt att regeringen utvirderar
ocks3 fondernas ESG-arbete. En sddan utvirdering bor dock, enligt
Fjirde AP-fonden, skiljas frin den 4rliga utvirderingen av
fondernas verksamhet, bl.a. mot bakgrund av att resultatet av
insatser pA ESG-omridet ir svira att mita.

Skilen for promemorians bedémning: Den nya AP-fonds-
struktur som féreslds i denna promemoria innebir att vissa delar av
huvudmannaskapet, dvs. en igares ansvar som uppdragsgivare,
forflyttas frin regeringen till AP-fondsnimnden. AP-fondsnimn-
den fir uppgiften att tillvarata nuvarande och framtida pensionirers
intressen genom att verka for att buffertkapitalet blir till storsta
mojliga nytta for forsikringen for inkomstgrundad lderspension.
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Detta ska, enligt férslagen 1 avsnitten 6 och 14, ske genom att AP-
fondsnimnden fattar vissa typer av beslut (avkastningsmil och
referensportfolj, forslag till kostnadstak och en utvirdering av
forvaltningen samt rapport till regeringen). Som anges ovan
foreslds det inte att AP-fondsnimnden ska fi ett uttryckligt
uppdrag att uttolka kraven pd féredomligt agerande nir det giller
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt igande. AP-fondsnimn-
den har dock mgjlighet att ge sin syn pd hur AP-fondsmyndig-
heterna har uttolkat lagens krav, t.ex. 1 samband med den &rliga
utvirderingen och 1 l6pande dialog med AP-fondsmyndigheterna.

AP-fondsnimnden ska med referensportféljen som grund varje
3r gora en utvirdering av AP-fondsmyndigheternas férvaltning av
AP-fonderna. Som Tredje och Fjirde AP-fonderna pipekar kan det
vara vanskligt att utvirdera resultat nir det giller ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt dgande pa kort sikt. Utvirderingen av
hur AP-fondsmyndigheterna arbetar med ansvarsfulla investeringar
och ansvarsfullt dgande bor dirfor, liksom utvirderingen 1 vrigt,
goras ur ett ldngsiktigt perspektiv. Att t.ex. som dgare arbeta med
aktivt virdeskapande férindringsarbete i1 foretag kan ta td.
Foérutsittningarna for att lyckas uppnd en férindring ser ocksd
olika ut beroende p4 hur stor dgarpost en AP-fondsmyndighet har i
ett foretag.

En kvalitativ granskning av AP-fondsmyndigheternas mal,
strategier och riktlinjer kan géras varje &r. En djupdykning 1 vilka
resultat som uppnds bor dock inte goras varje &r. P4 samma sitt
som regeringen hittills har gjort bér AP-fondsnimnden kunna vilja
att ett visst ar sidrskilt fokusera pd frigor om ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt dgande. Som Tredje och Fjirde AP-
fonderna pdpekar kan det vara limpligt att en férdjupad utvirdering
gors vid en annan tidpunkt in den 4rliga utvirderingen. Uppdraget
att verka for storsta mojliga nytta f6r forsikringen for inkomst-
grundad 3lderspension innebir att AP-fondsnimnden kan vilja att
genomféra sirskilda férdjupningar 1 olika frigor nir det beddms
limpligt.

Hur AP-fondsmyndigheterna arbetar f6r att leva upp till kravet
pd att forvalta fondmedlen genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt igande kommer dven att utvirderas av regeringen vart
fjirde ar och redovisas i en skrivelse som verlimnas till riksdagen
(se avsnitt 6). Regeringen bor fora en dialog med AP-fondsnimn-
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den nir det giller formerna f6r respektive utvirdering, s3 att de kan
komplettera varandra.
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9 AP-fondsnadmnden

9.1 En namndmyndighet med Pensionsmyndigheten
som vardmyndighet

Promemorians forslag: Den nya huvudmannen foér forvale-
ningen av buffertkapitalet utgors av en myndighet som fir
namnet AP-fondsnimnden. Myndigheten leds av en nimnd.
Detta anges 1 den nya lagen om forvaltning av inkomstpensions-
systemets buffertkapital.

Promemorians bedomning: Pensionsmyndigheten bér vara
virdmyndighet och skéta handliggande och administrativa
uppgifter 4t AP-fondsnimnden. Fér dessa uppgifter bor det
organiseras ett kansli inom Pensionsmyndigheten som bor ledas
av en kanslichef. Kanslichefen bér anstillas av Pensionsmyndig-
heten i samrdd med AP-fondsnimnden. Relationen mellan de
bida myndigheterna bér regleras i1 instruktionen for respektive
myndighet.

Utredningens forslag och bedémning avviker fr&n prome-
morians forslag och bedémning. Utredningens forslag avviker frén
promemorians forslag genom att det innebir att en ny statlig
myndighet - Pensionsreservsstyrelsen — utan organisatorisk
anknytning till Pensionsmyndigheten, ska vara huvudman fér
forvaltningen av buffertkapitalet. Enligt utredningens férslag ska
Pensionsreservsstyrelsen samrida med Pensionsmyndigheten nir
det giller att tolka pensionsskulden och utifrdn detta sitta mal for
forvaltningen.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker utred-
ningens férslag nir det giller hur huvudmannen ska vara organi-
serad eller har ingen invindning mot det. Pensionsmyndigheten
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saknar en nirmare precisering av hur samarbetet mellan myndig-
heten och Pensionsreservsstyrelsen ska utformas. Pensionsmyndig-
heten pipekar att merparten av arbetet med att ta fram de analyser
av pensionssystemets finansiella stillning som ligger till grund for
faststillandet av méilet for investeringsverksamheten kommer att
utféras av myndigheten. Skulle dessutom férvaltningen av buffert-
kapitalet utféras i1 en enda fond 1 stillet f6r — som utredningen
foreslir — tre fonder minskar behovet av att Pensionsreservs-
styrelsen ir en egen myndighet. Ett alternativ skulle d& kunna vara
att faststillandet av maélet f6r buffertkapitalets férvaltning och
uppfoljningen av férvaltningen anfértros &t en delegation direkt
under Pensionsmyndighetens ledning och att fondstyrelsen bildar
en egen avdelning inom myndigheten. Utredningen har inte
analyserat detta alternativ i tillricklig omfattning. Arbetsgivar-
alliansen och Arbetsgivarforeningen KFO anser att samarbetet
mellan Pensionsreservsstyrelsen och Pensionsmyndigheten mdste
bli 4nnu nirmare genom att myndigheterna delar bide lokaler och
s& minga gemensamma stédfunktioner som ir méjligt for att
minimera kostnader. Nationalekonomiska institutionen vid Lunds
universitet och Knut Wicksells centrum for finansvetenskap torordar
att Pensionsmyndighetens expertkunnande anvinds 1 storre
utstrickning och att Pensionsmyndigheten fir ett stort inflytande 1
Pensionsreservsstyrelsen, eftersom placeringsstrategier mdste
bygga pd prognoser over avgiftstillgdng och pensionsskuld.

Skilen f6r promemorians f6rslag och bedémning
Anknytning till Pensionsmyndigheten

Enligt forslagen 1 avsnitt 6 ska uppdraget som kapitaligare skiljas
frdn den kapitalférvaltande verksamheten genom att det inrittas en
ny huvudman foér férvaltningen av buffertkapitalet. Utredningen
foreslar att det ska inrittas en ny myndighet, Pensionsreservs-
styrelsen. De nuvarande AP-fonderna ska enligt utredningens
forslag avvecklas som myndigheter och i stillet ombildas till tre
buffertfonder som administreras och férvaltas av Pensionsreservs-
styrelsen. I denna promemoria féreslis en annan organisation dir
tre av de nuvarande AP-fonderna ska finnas kvar som myndigheter
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(avsnitt 10.1). Frgan ir nu i vilken form som den nya huvud-
mannen ska bedriva sin verksamhet.

Utgdngspunkten ir att statlig verksamhet 1 huvudsak bor
bedrivas 1 myndighetsform. Den grundsyn p4 valet av verksamhets-
former 1 staten, som regeringen tidigare redovisat for riksdagen,
ligger fast (prop. 1997/98:136 s. 33). Kraven pi offentlighet och
insyn och pd tydliga ansvarskedjor tillgodoses i1 denna ordning.
Myndighetsformen ir ocks3 flexibel. Den ger goda mojligheter att
anpassa styrning och organisation till olika férutsittningar.

Ett av syftena med det foreslagna separata huvudmannaskapet,
skilt frin sjilva kapitalforvaltningen, dr att det ska ske en
samordning med pensionssystemet i dvrigt (se avsnitt 6). Pensions-
myndigheten ir den férvaltningsmyndighet som har ansvaret for
administrationen av 3lderspensionssystemet inom socialf6érsik-
ringen. Buffertkapitalet dr en viktig del av inkomstpensions-
systemet. Kapitalet utgdr en buffert pd tillgdngssidan och ir ocksd
en parameter 1 berikningen av balanstalet. Det har dirmed
potentiell — och som nu under en balanseringsperiod faktisk —
betydelse for indexeringen av inkomstpensionerna. Pensions-
myndigheten har expertkunskap om pensionssystemets funktion
och dess nuvarande och framtida finansiella stillning. Myndigheten
bér dirmed ocksd vara limpad att bedéma vad som krivs 1 termer
av avkastnings- och riskprofil fér buffertkapitalet.

Utredningen foreslir att Pensionsreservsstyrelsen ska samrida
med Pensionsmyndigheten nir det giller att tolka pensionsskulden
och sitta mél f6r forvaltningen. Utredningen preciserar dock inte,
som Pensionsmyndigheten pdpekar, nirmare hur samarbetet mellan
Pensionsreservsstyrelsen och Pensionsmyndigheten ska se ut.
Arbetsgivaralliansen och  Arbetsgivarforeningen KFO anser att
samarbetet mellan Pensionsreservsstyrelsen och Pensionsmyndig-
heten miste bli nirmare in det som utredningen féreslir. Aven
Nationalekonomiska institutionen vid Lunds universitet och Knut
Wicksells centrum fér finansvetenskap forordar att Pensionsmyndig-
hetens expertkunnande anvinds i stérre utstrickning.

Det kan emellertid ifrigasittas om inrittandet av en ny
myndighet helt skild frin Pensionsmyndigheten 1 tillricklig
utstrickning skulle tillgodose behovet av samordning mellan dessa
myndigheter. Foértroendet fér den nya organisationen skulle i
stillet kunna stirkas om huvudmannen f{6r foérvaltningen av
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buffertkapitalet har en tydlig koppling till pensionssystemet 1
ovrigt, dvs. till Pensionsmyndigheten.

En koppling mellan Pensionsmyndigheten och den nya huvud-
mannen kan dstadkommas p4 olika sitt. Huvudmannen kan inrittas
som ett sirskilt beslutsorgan inom Pensionsmyndigheten eller som
en nimndmyndighet med Pensionsmyndigheten som vird-
myndighet. Dessa frigor dvervigs nirmare i de féljande avsnitten.

Sérskilda beslutsorgan

Sirskilda beslutsorgan utgor inte myndigheter utan de ir endast ett
organ inom en myndighet. Ett beslutsorgans ledning, uppgifter och
verksamhet hills dock skild frin den &vriga verksamheten 1
myndigheten. Graden av sjilvstindighet frin myndigheten 1 6vrigt
stirks genom att beslutsorganets ordférande och ledaméter utses
av regeringen eller genom att besluts- och rapporteringsvigar hélls
skilda frin 6vrig verksamhet 1 myndigheten. Det finns ett spektrum
av olika typer av beslutsorgan frin de som fungerar nistan som
nimndmyndigheter till de som har en mer ridgivande funktion.
Exempel pi sirskilda beslutsorgan ir Fonddelegationen vid
Kammarkollegiet, Nimnden foér brottsskadeersittning vid Brotts-
offermyndigheten, Lirarnas ansvarsnimnd inom Statens skolverk,
Disciplinnimnden vid Fastighetsmiklarinspektionen och Delega-
tionen for sjéfartsstdd inom Trafikverket.

Beslutsorgan kan inrittas av flera anledningar. Vissa besluts-
organ bildas dirfor att det finns en énskan om att skapa en bredare
férankring 1 viktiga beslut som en myndighet har att fatta. Nir en
myndighet har fitt domstolsliknande uppgifter bildas ibland ett
sirskilt beslutsorgan fér provning av vissa frigor. Beslutsorganet
ses dd som ett alternativ till en domstol och ett sitt att tillvarata
myndighetens sakkompetens. Ett sirskilt beslutsorgan idr en
organisationsform som kan limpa sig fér frigor som kriver att
beslut fattas genom sirskilda samrddsformer och dir frigorna ir
tydligt avgrinsade.

Normalt svarar myndighetens ledning infér regeringen fér att
ett beslutsorgan inom myndigheten tilldelas tillrickliga medel for
sin verksamhet och att verksamheten 1 6vrigt kan bedrivas ritts-
sikert och effektivt. Beslutsorganet rapporterar normalt till
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myndighetens ledning och inordnar sin finansiella redovisning
m.m. i myndighetens &rsredovisning.

Det finns inte nigra bestimmelser om sirskilda beslutsorgan 1
myndighetsférordningen (2007:515). Ansvarsférhdllandet som
rdder mellan beslutsorgan och myndighet bér framgd 1 respektive
myndighets instruktion.

Néimndmyndigheter

En nimndmyndighet ir, som namnet antyder, en myndighet. I
myndighetsférordningen 4r nimnd en beteckning pd en av de
ledningsformer fér myndigheter som regleras 1 férordningen (2 §
forsta stycket 3). En nimndmyndighet ir ett kollektivt besluts-
organ som lyder direkt under regeringen.

Nimndmyndigheter ir inte nigon enhetlig kategori. Vissa
gemensamma kinnetecken finns det dock. Nir regeringen viljer att
inritta en nimnd ir det ofta foér att verksamheten kriver en
betydande sjilvstindighet. Inte sillan dr det friga om verksamheter
av domstolsliknande eller normerande karaktir. Nimndmyndig-
heterna dr vanligtvis personalmissigt sett smd.

Myndigheten leds av nimnden, som ansvarar fér den I6pande
verksamheten. Nidmnden har allts8 det ansvar som annars en
myndighetschef eller styrelse har. Det fé6rekommer att ordféranden
eller en kanslichef har ett sirskilt chefsansvar. Nimnden kan
delegera ansvaret f6r administrativa frigor men har fortfarande
kvar ansvaret f6r verksamheten. Nimnden fir ocksd delegera till
nigon vid en s.k. virdmyndighet att skéta den administrativa
verksamheten. Ofta bestimmer regeringen att en virdmyndighet
ska eller fir skota handliggande eller administrativa uppgifter 4t
nimndmyndigheten. Detta regleras 1 si fall normalt 1 de bida
myndigheternas instruktioner. Det kan réra sig om kanslistod
betriffande sivil sjilva irendehandliggningen som administra-
tionen. I handliggningen kan ingd att bereda och féredra drenden,
expediera beslut, goéra utredningar, samla statistik, sprida
information, bedriva tillsyn och liknande uppgifter. Det
administrativa stddet handlar om att svara fér personal- och
ekonomiadministration, it-stéd, lokaler och telefonvixel m.m.
Vissa nimndmyndigheter fir ett komplett stéd som omfattar
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handliggarresurser, administrativt stdd och lokaler av sin virdmyn-
dighet. En del nimndmyndigheter fir ett mer begrinsat st6d i form
av administration och lokaler. I friga om t.ex. E-legitimations-
nimnden skots kanslifunktionen fullt ut av Skatteverket som
virdmyndighet, medan Ersittningsnimnden har ett eget kansli
iven om Kammarkollegiet ir virdmyndighet och utfér admini-
strativa uppgifter 8t nimnden enligt 6verenskommelse. Det ir
virdmyndigheten som ansvarar infér regeringen for de uppgifter
som den ska skota (se 18 § myndighetsférordningen).

Huvudmannens uppgifter

Uppgifterna for huvudmannen f6r forvaltningen av buffertkapitalet
bér vara styrande for valet av ledningsform och koppling till
Pensionsmyndigheten. Till uppgifterna hor enligt forslagen 1 denna
promemoria att bestimma ett avkastningsmadl och, med utgings-
punkt i avkastningsmailet, en referensportfolj for forvaltningen av
buffertkapitalet (avsnitt 6), foresld regeringen ett tak for de
kostnader som AP-fondsmyndigheterna ska kunna ta ut ur AP-
fonderna (avsnitt 14) samt varje 3r utvirdera AP-fondsmyndig-
heternas arbete och rapportera om detta till regeringen (avsnitt 6).
Nimnda uppgifter kriver ett beslutsfattande som limpligen gors av
antingen ett beslutsorgan eller en nimnd. Som anges 1 avsnitten 6
och 8.6 forutses huvudmannen iven féra en dialog med AP-
fondsmyndigheterna  om férvaltningsrelaterade frigor, t.ex.
ansvarsfulla investeringar. 1 egenskap av utvirderare ska
huvudmannen iven bl.a. bedéma om AP-fondsmyndigheterna har
samordnat administration och férvaltning av onoterade tillgingar
pd ett tillfredsstillande sitt och uppmirksamma regeringen pd
eventuella behov av reglering. Som “talesperson” fér buffertkapi-
talet 1 pensionssystemet bér huvudmannen iven férvintas besvara
frigor frin allminheten.

Beslutsorgan eller ndmnd?

Om huvudmannen skulle utgéra ett sirskilt beslutsorgan inom
Pensionsmyndigheten, skulle besluten i1 formell mening fattas av
Pensionsmyndigheten. Det skulle vara fallet dven om det skulle
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gilla sirskilda villkor fér de frdgor som beslutsorganet ska hantera.
Beslutsorganet skulle ansvara infér regeringen fér sin del av
myndighetens samlade verksamhet. Pensionsmyndighetens ledning
skulle ansvara infér regeringen for att beslutsorganet tilldelas
tillrickliga medel f6r verksamheten och att verksamheten 1 &vrigt
kan bedrivas rittssikert och effektivt.

Att organisera huvudmannen som ett beslutsorgan ger en hog
grad av integration mellan Pensionsmyndighetens verksamhet och
forvaltningen av pensionssystemets buffertkapital. Ett beslutsorgan
har dock ett begrinsat uppdrag: att fatta beslut. Om huvudmannen
skulle behdva hantera andra frigor som har samband med dess roll
skulle dessa frigor antagligen behéva hanteras av nigon annan vid
Pensionsmyndigheten dn beslutsorganets ledaméter. Det giller
t.ex. dialogen med AP-fondsmyndigheterna, men sirskilt uppgiften
att vara den naturliga foretridaren f6r det samlade buffertkapitalet 1
forhdllande till allminheten. Med tanke pd frigornas vikt skulle
Pensionsmyndighetens  generaldirektdr — antagligen  férvintas
hantera dem. Om huvudmannen organiseras som ett beslutsorgan
inom Pensionsmyndigheten finns det dirfér en risk foér otydliga
ansvarsforhillanden.  Otydlighet skulle iven kunna uppstd
gentemot den allminhet som kommer eller vill komma i kontakt
med beslutsorganets verksamhet.

Om huvudmannen i stillet utformas som en nimndmyndighet
med Pensionsmyndigheten som virdmyndighet, skapas en formell
3tskillnad mellan tv8 myndigheters ansvar. For respektive myndig-
het kommer det di att finnas en férordning med instruktion i
vilken verksamheten regleras nirmare. Nimndmyndigheten skulle
ansvara foér inkomstpensionssystemets buffertkapital, som férvaltas
av de tre AP-fondsmyndigheterna, medan Pensionsmyndigheten
skulle ansvara fér pensionssystemets 6vriga tillgdngar och skulder.
P3 si sitt blir det en ny myndighet som tilldelas en igarroll och
foretrider buffertkapitalet. Det blir denna myndighet som tilldelas
en stor del av huvudmannaskapet (se avsnitt 6). En separat
myndighet understryker ocks3 vikten av frigan om buffertkapi-
talets forvaltning. Den frigan skiljer sig pd méinga sitt frin
Pensionsmyndighetens i dag redan omfattande verksamhet.

Aven om ansvaret formellt delas mellan tvi myndigheter bor
emellertid en betydande samordning mellan huvudmannen och
Pensionsmyndigheten kunna uppnds. P3 styrelsenivd skulle detta
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kunna sikerstillas genom att Pensionsmyndigheten fir egen
representation 1 huvudmannens nimnd. Pensionsmyndigheten
skulle dirmed {3 insyn 1 huvudmannens verksamhet och bidra med
sin kompetens 1 beslutsfattandet i nimnden. Modellen med en
nimndmyndighet kan resursmissigt fungera p& samma sitt som ett
beslutsorgan genom att Pensionsmyndigheten iliggs att skota allt
kanslistdd. P4 s3 sitt kan verksamheten bli kostnadseffektiv.

Sammantaget framstdr konstruktionen med nimndmyndighet
som den mest limpliga i detta fall, f6érutsatt att samordningen
mellan nimndmyndigheten och Pensionsmyndigheten organiseras
pd ett resurseffektivt sitt. Denna organisationsform har forutsitt-
ningar att skapa en tydlig dgarroll for buffertkapitalet och en tydlig
talesperson for buffertkapitalet 1 pensionssystemet.

Namnet pd den nya myndigheten bér inte vara {6r lingt och bér
samtidigt spegla dess verksamhet. ”AP-fondsnimnden” framstir
som ett limpligt namn.

Relationen mellan AP-fondsnimnden och Pensionsmyndigheten

Frigor som ror principerna fér styrningen av férvaltningen av AP-
fondsmyndigheterna bér regleras i lag. Aven AP-fondsnimndens
huvudsakliga verksamhet bor dirfér regleras i den nya lagen.
Organisatoriska frigor som inte pdverkar innehéllet 1 de beslut som
ska fattas behdver dock inte regleras 1 lag. Att reglera sddana frigor
1 lag skulle riskera att skapa onddig inflexibilitet. Pensionsmyndig-
hetens verksamhet regleras inte 1 lag utan 1 en férordning (férord-
ningen [2009:1173] med instruktion fér Pensionsmyndigheten).
Det boér dirfor ankomma pé regeringen att se till att de tvd myndig-
heterna samordnas p3 ett resurseffektivt sitt. En utgdngspunkt bor
dock vara att Pensionsmyndigheten fir till uppgift att bistd AP-
fondsnimnden med administrativa och handliggande uppgifter.
Detta bor anges 1 férordningen med instruktion fér respektive
myndighet.

De uppgifter AP-fondsnimnden foreslds fi forutsitter att det
vid Pensionsmyndigheten inrittas ett kansli som kan hantera de
frigor som kommer att uppkomma. Det bér dtminstone finnas en
kanslichef som leder arbetet och som kan vara talesperson mot AP-
fondsmyndigheterna och utdt nir inte nimnden ir pd plats. Mot
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bakgrund av uppdragets natur krivs att denna person har relevant
erfarenhet, stor integritet och god férmiga att kommunicera. For
att sikerstilla samarbetet mellan Pensionsmyndigheten och AP-
fondsnimnden bér Pensionsmyndigheten samrdda med AP-fonds-
nimnden infér anstillning av kanslichef. Det mest resursetfektiva
torde vara en ordning som den som 1 dag tillimpas fér
E-legitimationsnimnden och dess relation till Skatteverket, dvs.
nimndens personal anstills formellt av virdmyndigheten men har
organisatoriskt och via arbetsledningsbeslut helt eller delvis sin
placering vid nimndmyndigheten. Den nirmare samordningen
mellan myndigheterna bor regleras i en 6verenskommelse dem
emellan.

9.2 Namndledamoterna

Promemorians forslag: AP-fondsnimnden ska bestd av nio
ledamoéter som utses av regeringen. Arbetsmarknadens parter
far rice ate foresld vardera tvd ledaméter 1 AP-fondsnimnden.
Ledaméterna ska tillsittas pd grundval av sin f6rmiga att bidra
till att forvaltningen av buffertkapitalet blir till stérsta mojliga
nytta for forsikringen fér inkomstgrundad dlderspension.

Promemorians bedémning: I en férordning med instruk-
tion f6r AP-fondsnimnden bor regeringen nirmare féreskriva
hur forslagsprocessen ska gd till. I férordningen bér det dven
anges att regeringen, utdver att utse ordfdrande, utser vice
ordférande i nimnden.

Utredningens forslag och bedémning avviker fr&n prome-
morians forslag och bedémning. Utredningens férslag avviker frin
promemorians forslag genom att utredningen féreslir att det ska
inrittas en ny myndighet, Pensionsreservsstyrelsen, som ska ledas
av en styrelse med elva ledaméter som utses av regeringen for en
tid av tre eller fyra dr. Enligt utredningens férslag ska det anges 1
lag att regeringen ska utse en ordférande och vice ordférande bland
ledamoterna. Enligt utredningens férslag anges det inte ndgot
kompetenskrav i lag. Enligt utredningens bedémning bér proces-
sen for tillsittningen utgd frin en analys utifrdn nuvarande
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kompetensprofil och bedémningen av framtida utmaningar och
kompetensbehov.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker utred-
ningens férslag och bedémning eller har ingen invindning mot
dem. Statskontoret, Fiorsta AP-fonden, Sveriges Aktiesparares Riksfor-
bund och Svenskt Niringsliv vilkomnar att utredningen inte fore-
slir nigon nomineringsritt for arbetsmarknadens parter nir det
giller styrelsen f6r Pensionsreservsstyrelsen. Dessa remissinstanser
anser att ledamoterna ska utses enbart utifrdn sin kompetens for
uppdraget. Tredje AP-fonden anser att utredningen alltfor litt-
vindigt fringir dagens ordning med nomineringsritt fér arbets-
marknadens parter och anser att huvudmannen fér fondkapitalet 1
slutindan ir nuvarande och framtida pensionirer. LO anser att en
renodlat politiskt tillsatt styrelse inte dr att foredra och att
arbetsmarknadens parter bér ha mandat 1 styrelsen. Eftersom det
ror sig om svenska folkets gemensamma medel och del av
l6ntagarnas framtida pensionsmedel anser LO att det ir viktigt att
bide arbetsgivare och arbetstagare finns med i diskussionen och
deltar 1 beslut nir det giller sivil de 6vergripande ekonomiska
mélen samt bolagsstyrningsfrigor och mil fér miljé- och etik-
hinsyn. Aven TCO férordar att arbetsmarknadens parter ges
formell nomineringsritt. En s3dan nomineringsritt har enligt TCO
sin grund 1 att det dr parterna, arbetsgivare och arbetstagare, som i
forsta hand ir beroende av forvaltningens resultat och som har
storst intresse av en kostnadseffektiv forvaltning. Sveriges
Kommuner och Landsting (SKL) férordar ocksd att arbetsmark-
nadens parter ges nomineringsritt. SKL anser att det ir angeliget
med extern insyn i férvaltningen av kapitalet och pdpekar att det
allminna pensionssystemet samspelar nira med de avtalsreglerade
pensionsplanerna.

Statskontoret anser att principer for tillsittning av styrelse och
generaldirektor 1 Pensionsreservsstyrelsen bor anges i lag. Forsta
AP-fonden anser att ledaméterna 1 huvudmannens styrelse bor
viljas for ldnga och 6verlappande mandatperioder. Ledaméter 1
fondstyrelserna och anstillda i fonderna ska inte vara ledaméter i
huvudmannens styrelse. I syfte att ytterligare stirka sjilvstindig-
heten boér mojligheten for regeringen att entlediga en styrelseleda-
mot 1 fortid vara inskrinkt s att entledigande endast kan ske om
ledamoten sjilv begir det eller om det finns sirskilda skil. Forsta
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AP-fonden pekar pd att liknande inskrinkningar finns 1 lagen
(1988:1385) om Sveriges riksbank fér Riksbankens fullmiktige och
direktion.

Skilen {6r promemorians f6rslag och bedomning
Utnimning av ledamdter och kompetenskrav

P& samma sitt som foreslds gilla f6r AP-fondsmyndigheterna bor
regeringen utse ledamoterna 1 AP-fondsnimnden.

Enligt forslagen 1 denna promemoria ska AP-fondsnimnden ha
rollen som kapitaligare och uppdragsgivare for férvaltningen av
pensionssystemets buffertkapital (se avsnitten 6 och 9.1). Verk-
samheten och ansvaret for buffertkapitalet stiller stora krav pd
nimndledamoéternas kompetens. Ledaméterna bor ha specialist-
kompetens inom ramen fér myndighetens uppgifter som bidrar till
nimndens samlade kompetens. Det innebir att finansiell kompe-
tens ska finnas for att kunna faststilla avkastningsmal och referens-
portfdlj. Specialistkompetens kan idven bestd i1 kunskaper om
pensionssystemet 1 stort eller 1 6vergripande kunskap om samhalls-
ekonomi. Erfarenheter av kommunikationsarbete kan ocksd vara
meriterande i ljuset av rollen som talesperson f6r buffertkapitalet i
pensionssystemet. Ledamoterna bér dirtill ha tillricklig kompetens
och erfarenhet om det institutionella regelverket och pensions-
systemet for ledningen av myndigheten och f6r att kommunicera
nimndens uppgifter. Ledaméterna bor ha god kunskap om statlig
forvaltning. Ledaméterna bor dven ha god integritet och omdéme
att beddma hur AP-fondsmyndigheterna skoter sina uppgifter.

Vid tillsittningen av ledaméterna méste det beaktas vikten av att
bide nuvarande och framtida pensionirers intressen av ett stabilt
pensionssystem tillgodoses och av att allminheten har ett hogt
fortroende for férvaltningsverksamheten.

Som anges i avsnitt 6 mdste avkastningsmélet vara generations-
neutralt, dvs. det ska inte sirskilt gynna framtida pensionirer fram-
féor nuvarande eller tvirtom. Den som frimst ir limpad att
tillgodose ett siddant krav ir i dag Pensionsmyndigheten, som har
overblick 6ver hela pensionssystemet och dess behov. Det ir dirfor
limpligt att nigon i Pensionsmyndighetens ledning ingdr som
ledamot i AP-fondsnimnden. Detta bér dock inte anges i lag.
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Nir det giller de nuvarande Forsta-Fjirde AP-fondernas
styrelser har arbetsmarknadens parter 1 dag ritt att vardera foresld
tvd ledaméter 1 varje styrelse (3 kap. 3 § forsta stycket lagen om
allminna pensionsfonder). Tanken med foérslagssystemet ir att
styrelserna ska innehdlla representanter for de forsikrade och
avgiftsbetalarna, vilka kan sigas vara intressenter 1 férhdllande till
de av fonderna forvaltade tillgdngarna. Ordningen har ansetts bidra
till att stirka allminhetens fortroende for férvaltningen (prop.
1999/2000:46 s. 126). For Sjitte och Sjunde AP-fonderna giller
inte forslagssystemet, utan regeringen utser samtliga ledaméter
utan féregiende nominering.

Flera remissinstanser framfér starka sikter bdde for och emot
en forslagsritt f6r arbetsmarknadens parter. Tredje AP-fonden, LO,
TCO och SKL foresprikar forslagsritten och betonar vikten av att
de som paverkas av forvaltningen fir insyn 1 och kan pdverka den.
Statskontoret, Forsta AP-fonden, Sveriges Aktiesparares Riksforbund
och Svenskt Niringsliv, som anser att det inte ska finnas en
forslagsritt f6r arbetsmarknadens parter, betonar att utnimning-
arna bor goras enbart utifrdn krav pd specialistkompetens.

I avsnitt 10.4 foreslds att forslagsritten tas bort nir det giller
AP-fondsmyndigheterna. Fér AP-fondsnimnden, som har rollen
som uppdragsgivare nir det giller forvaltningen, finns storre skil
att tillsitta ledamoterna utifrn en bredare profil som ocksd innebir
att de som sirskilt pdverkas av resultatet av kapitalférvaltningen
kan pdverka uppdraget till AP-fondsmyndigheterna och delta i
utvirderingen av forvaltningen. Arbetsmarknadens parter har ett
sirskilt intresse av férvaltningen eftersom kapitalet som forvaltas —
pensionsavgifterna och pensionsutbetalningarna — kan ses som
lonekostnader respektive uppskjuten ersittning for arbete (a. prop.
a.s.). Overvigande skil talar dirfor for att inféra en forslagsritt for
arbetsmarknadens parter 1 AP-fondsnimnden.

Arbetstagar- respektive arbetsgivarorganisationerna bor ges ritt
att foresld vardera tvd ledamoter 1 AP-fondsnimnden. Nedan
foreslds att antalet ledaméter 1 nimnden ska vara nio. Det innebir
att fyra av nio ledaméter 1 nimnden kommer att utgéras av leda-
moter som foreslagits av arbetsmarknadens parter. Den nirmare
utformningen av processen for forslagsritten bér, pd samma sitt
som f6r AP-fonderna 1 dag, meddelas i en férordning.
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For att betona vikten av integritet och oberoende frin reger-
ingen nir det giller AP-fondsnimndens uppgifter bér det i den nya
lagen anges att ledamoterna ska tillsittas pd grundval av sin
formdga att bidra till att férvaltningen av buffertkapitalet blir till
storsta mojliga nytta for forsikringen f6r inkomstgrundad alders-
pension. Detta krav bor gilla dven de ledaméter som foreslagits av
arbetsmarknadens parter.

Statskontoret anser att principer for tillsittning av ledaméter bor
anges 1 lag. En reglering 1 lag av alla frigor som rér utnimning av
ledamoterna 1 AP-fondsnimnden krivs dock inte for att uppnd
oberoende frin regeringen eller for att garantera storsta mojliga
nytta for pensionssystemet. Det f6ljer av myndighetstérordningen
att regeringen utser ordférande 1 en nimnd (22 § andra stycket).
Nigot skil att ange detta i den nya lagen finns det dirfér inte. Vice
ordférande kommer att vara en viktig post 1 AP-fondsnimnden
som dven den bor utses av regeringen. Detta kan regeringen
foreskriva 1 en férordning med instruktion f6r AP-fondsnimnden.

Oberoende

Styrelse- och nimndledaméter mdste std obundna av olika
sirintressen och i sin ledamotsroll féretrida det intresse de ir satta
att foretrida. For att sikerstilla att det inte foreligger nigon risk
for lojalitetskonflikter mellan uppdraget och andra intressen ir det
viktigt att regeringen Overviger detta noga redan under urvals-
processen.

Aven om ledaméterna i AP-fondsnimnden inte kommer att ha
direkt inflytande &ver forvaltningen av buffertkapitalet fir nimnd-
ledaméterna genom sitt uppdrag att utvirdera och féra dialog med
AP-fondsmyndigheterna sannolikt en del information som kan
vara kinslig ur affirssynpunkt (se avsnitt 10.7 dir det foreslds en
utvidgning av sekretessen nir det giller férvaltningen av buffert-
kapitalet). Viss information om AP-fondsmyndigheternas place-
ringar eller motparter skulle kunna utnyttjas 1 annan verksamhet,
till nackdel f6r férvaltningen av buffertkapitalet. Allmint sett torde
det kunna forutsittas att styrelse- och nimndledaméter kan
uppfylla hoga krav pd oberoende och kompetens och att de inte
utnyttjar information pd ett fér buffertkapitalet skadligt sitt. For
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att uppritthdlla allminhetens fértroende dr det dock viktigt att
detta dr tydligt sikerstillt. Om en nimndledamot samtidigt har en
operativ roll i verksamhet som rér kapitalférvaltning skulle miss-
tanke om partiskhet kunna uppkomma, dvs. en sidan roll skulle
kunna vara skadlig f6r fortroendet f6r foérvaltningen av buffert-
kapitalet. Det bér ankomma pd regeringen att i varje enskilt fall
bedéma om de uppdrag som en kandidat har medfér en risk for
fortroendeskada. Det ir en svir avvigning som regeringen mdste
gora nir ledamoter ska utses, eftersom praktisk erfarenhet av
kapitalforvaltning samtidigt dr en viktig tillgdng for att nimnden
ska kunna skéta sina uppgifter pd ett bra sitt.

Riksdagsledaméter eller anstillda 1 Regeringskansliet bor inte
vara ledamoter 1 AP-fondsnimnden. Risk for lojalitetskonflikter
kan uppstd nir frigor som ror aktuell verksamhet ska behandlas
eller granskas i1 riksdagen eller av regeringen. Anstillda i Regerings-
kansliet skulle dessutom litt kunna uppfattas som foretridare for
regeringen.

I enlighet med vad Férsta AP-fonden pipekar bor det inte heller
komma 1 frdga att utse en person att samtidigt vara ledamot 1 AP-
fondsnimnden och i en AP-fondsmyndighet.

De organisationer som fir ritt att foresld ledaméter till nimn-
den bor ocksd beakta behovet av oberoende enligt ovan. Ytterst ir
det dock regeringens ansvar att se till att de ledaméter som utses ir
limpliga f6r uppdraget.

Antalet ledaméter

En styrelse bor for att utgora ett effektivt ledningsorgan inte bestd
av alltfér minga ledaméter. Detta giller ocksd styrelser inom den
statliga forvaltningen, sirskilt om det dr styrelsen som ensam bir
ansvar for verksamheten (se prop. 1993/94:185 s. 14). En vanlig
uppfattning ir att en ur effektivitetssynpunkt optimal styrelse bor
bestd av 5-9 personer. AP-fondsnimnden ska ha férutsittningar
for att kunna bestd av personer med olika typer av kompetens och
erfarenheter och kunna ha en bred foérankring i de sambhills-
intressen som gor sig gillande vid férvaltningen av buffertkapitalet.
Nio ledaméter framstdr med hinsyn till detta som ett limpligt
antal.
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Mandatperiod och entledigande

Mandatperioden fér ledaméter 1 styrelser, nimnder och insynsrdd
varierar. Tre 4r dr den vanligaste férordnandetiden. Nir det giller
ledaméterna 1 AP-fondsnimnden bér uppdragets karaktir gora att
en lingre forordnandetid kan vara limpligt. Det finns dock inte
anledning att 1 lag sI3 fast ndgon minsta eller lingsta férordnandetid
utan detta bor, pd samma sitt som for AP-fondsmyndigheterna (se
avsnitt 10.3), avgoras av regeringen.

Regeringen har alltid mojlighet att entlediga en ledamot 1 fortid.
En sirskild bestimmelse i lag om detta ir dirfér overflodig. Det
dligger naturligtvis regeringen att anvinda denna méjlighet pd ett
sitt som inte kan anses ingripa 1 den sjilvstindighet som AP-
fondsnimnden ska &tnjuta (se avsnitt 6). Denna sjilvstindighet ir
emellertid inte jimférbar med den som giller fér Riksbanken.
Nigra sirskilda bestimmelser 1 lag om villkor fér entledigande,
som Forsta AP-fonden efterfrigar, ir dirfor inte pakallade.

9.3 Finansiering av AP-fondsnamndens verksamhet

Promemorians forslag: Kostnaden fér AP-fondsnimndens
verksamhet ska belasta buffertkapitalet i1 enlighet med beslut
som fattas av regeringen varje &r.

Utredningens forslag o6verensstimmer delvis med prome-
morians forslag. Utredningens forslag avviker frdn promemorians
forslag genom att det innebir att det inrittas en ny myndighet,
Pensionsreservsstyrelsen. Enligt utredningens forslag ska den
foreslagna nya myndigheten {4 ta medel direkt frdn fonderna for de
forvaltningskostnader som uppkommit.

Remissinstanserna tar inte upp frigan.

Skilen for promemorians forslag: Nir det giller AP-fonds-
myndigheternas kostnader foreslds i denna promemoria att reger-
ingen ska besluta om ett kostnadstak for de arliga forvaltnings-
kostnaderna (se avsnitt 14). Finansieringen av AP-fondsnimndens
verksamhet bér dock inte regleras pd samma sitt. AP-fonds-
nimnden pdverkar inte ndgra direkta placeringsbeslut nir det giller
buffertkapitalet. AP-fondsnimndens kostnader kan inte anses ha
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sddant samband med placeringsverksamheten att regeringen inte
bor {3 fatta beslut om dem. Sidan beslutanderitt kan inte anses
paverka den sjilvstindighet frin regeringen som regleringen i lag av
AP-fondsmyndigheternas och AP-fondsnimndens verksamhet ska
garantera.

Det inkomstgrundade &lderspensionssystemet dr ett samman-
hillet system som finansierar sig sjilvt. Pensionsavgifterna ska
anvindas till finansiering av socialférsikringen (jfr 6§ lagen
[1994:1744] om allmin pensionsavgift, 10 § lagen [1998:676] om
statlig dlderspensionsavgift och fér premiepensionen 64 kap. 37 §
socialférsikringsbalken, SFB). Med finansiering avses bide de
utbetalningar som gors och férvaltningen av férsikringen. Forvalt-
ningskostnaderna fér inkomstpensionen och tilliggspensionen
belastar dirfér AP-fonderna men finansieras i sin tur till viss del
genom minskning av pensionsbehdllningarna (62 kap. 22 § SFB).
Aven kostnaderna for AP-fondsnimndens verksamhet bér dirfor
belasta pensionssystemets buffertkapital.

I lagen om allminna pensionsfonder anges att Pensionsmyndig-
heten frin AP-fonderna ska rekvirera de medel som behovs for att
finansiera foérsikringen foér inkomstpension och tilliggspension
enligt socialforsikringsbalken (2 kap. 2 §). Pensionsmyndigheten
limnar varje &r en samlad redogérelse och en framstillan om
ersittning fér administrationen av inkomst- och tilliggspensionen
som ska tickas genom uttag frin Forsta-Fjirde AP-fonderna (3 §
forsta stycket férordningen med instruktion fér Pensionsmyndig-
heten). Den samlade redogorelsen innefattar ocksd Skatteverkets
och Kronofogdemyndighetens kostnader f6r administrationen av
lderspensionssystemet. Regeringen fattar beslut om kostnads-
uttaget.

Den i denna promemoria foreslagna organisationsmodellen dir
Pensionsmyndigheten fungerar som virdmyndighet f6r AP-fonds-
nimnden innebir att alla kostnader som avser nimndens verksam-
het betalas och redovisas av Pensionsmyndigheten. Finansiering av
Pensionsmyndighetens kostnader fé6r AP-fondsnimndens verk-
samhet bor ske pd samma sitt som finansieringen av Pensionsmyn-
dighetens nuvarande kostnader f6r administrationen av inkomst-
pensionen. De kostnader som avser AP-fondsnimndens verksam-
het bor alltsd ingd 1 Pensionsmyndighetens redogorelse och fram-
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stillan om ersittning for administrationen av inkomstpension,
tilliggspension och premiepension.

Innehdllet 1 den del av framstillningen som giller AP-fonds-
nimndens verksamhet bor beslutas av Pensionsmyndigheten i
samridd med AP-fondsnimnden. Detta bor regleras 1 férordningen
med instruktion fér Pensionsmyndigheten respektive AP-fonds-
nimnden. I avsnitt 10.3 f6reslds att den nuvarande bestimmelsen i
lagen om allminna pensionsfonder om att Pensionsmyndigheten
frin AP-fonderna ska rekvirera de medel som behovs for att
finansiera forsikringen foér inkomstpension och tilliggspension
fors over 1 huvudsak oférindrad till den nya lagen om férvaltningen
av inkomstpensionssystemets buffertkapital.

Organiseringen dir Pensionsmyndigheten fungerar som vird-
myndighet f6r AP-fondsnimnden innebir ocksi att AP-fonds-
nimnden inte ska omfattas av det ekonomiadministrativa regel-
verket for statliga myndigheter och siledes inte limna nigon
drsredovisning. Regeringen far 1 stillet t.ex. 1 férordningen med
instruktion fér AP-fondsnimnden ange hur nimnden ska rappor-
tera om sin verksamhet till regeringen.

I avsnitt 16.1 foreslds att AP-fondsnimnden inrittas den
1 januari 2017. Pensionsmyndigheten kommer att ha kostnader
under &r 2016 for att bygga upp sidan kompetens som behovs for
att redan frin det att AP-fondsnimnden inleder sin verksamhet
kunna fungera som virdmyndighet for nimnden. Aven dessa
kostnader bér finansieras genom ersittning frdn inkomstpensions-
systemets buffertkapital efter beslut av regeringen.
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10  AP-fondsmyndigheterna

10.1 Antalet fonder tillika myndigheter

Promemorians forslag: Pensionssystemets buffertkapital ska
utgoras av tre fonder, benimnda AP-fonder, som var och en
forvaltas av en myndighet under regeringen. Myndigheterna ska
benimnas Forsta AP-fondsmyndigheten, Andra AP-fonds-
myndigheten och Tredje AP-fondsmyndigheten. Andra AP-
fondsmyndigheten ska vara placerad i Goteborg. Férsta och
Tredje AP-fondsmyndigheterna ska vara placerade i Stockholm.

Utredningens forslag avviker frdn promemorians férslag.
Enligt utredningens férslag ska dagens fem buffertfonder ersittas
av en ny myndighet kallad Pensionsreservsstyrelsen som admini-
strerar och forvaltar tre pensionsreservsfonder. Inom Pensions-
reservsstyrelsen ska det finnas tre frin varandra oberoende besluts-
organ — “fondstyrelser” — med ansvar for investeringsverksam-
heten. Styrelsen for Pensionsreservsstyrelsen ska besluta om den
ort 1 landet dir myndigheten ska ha sitt site och huvudkontor.

Utredningen limnar ett alternativt forslag som innebir att all
forvaltning sker i en enda fond.

Remissinstanserna: Nir det giller organisationsstruktur menar
Statskontoret att utredningens forslag att det inom Pensionsreservs-
styrelsen skulle finnas sammanlagt fyra styrelseorgan ir frimmande
for hur statsforvaltningen styrs 1 Sverige eftersom en myndighet,
enligt myndighetsférordningen (2007:515), kan ha en styrelse men
knappast flera. Ekonomistyrningsverket stiller sig mycket tveksamt
till att inritta en ny myndighet med en si komplex organisation,
dir roll- och ansvarstorhillandena mellan riksdagen, regeringen,
Pensionsreservsstyrelsen och dess fondstyrelser dr oklara och dir
mojligheterna till demokratisk insyn dr begrinsade. Utredningens
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forslag riskerar enligt Ekonomistyrningsverket att skapa en
ineffektiv och kringlig organisation med otydligt ansvarstagande.
Forsta AP-fonden anser att Kkapitalférvaltningen allgjime  ska
bedrivas av sjilvstindiga myndigheter och att huvudmannen ska
vara organisatoriskt skild fr@n kapitalférvaltningen. Enligt Forsta
AP-fonden innebir férslaget att rollen som kapitaligare och
kapitalforvaltare inte skiljs &t eftersom huvudman och kapitalfor-
valtning finns inom samma myndighet. Forvaltningens sjilv-
stindighet och oberoende minskar dirmed i férhdllande till dagens
situation. Andra AP-fonden anser att utredningens forslag om att
forvaltningen av buffertkapitalet ska organiseras i en enda myndig-
het som har ansvar {6r betydande stédfunktioner {6r férvaltningen
i praktiken beskir fondernas oberoende. Risken ir ocksd pitaglig
att detta leder till en likriktning 1 férvaltningen. Det skapar ocksd
en betydande osikerhet kring ansvaret for férvaltningen av buffert-
kapitalet. Fonden anser att motiven fér nuvarande fondstruktur
allyjamt dr giltiga och framhéller bland dem vikten av en decentrali-
serad process for utformning av investeringsstrategier och vikten
av att uppritthilla en politiskt oberoende férvaltning. Tredje AP-
fonden pekar pd att utredningens forslag innebir att beslutanderitt
1 viktigare frigor liggs pd styrelsen fo6r Pensionsreservsstyrelsen,
vilket innebir en direkt inskrinkning av fondernas oberoende och
en otydlig ansvarsférdelning mellan myndighetens styrelse och
fondstyrelserna. Fjirde AP-fonden anser att utredningens forslag
leder till att likformigheten mellan fonderna med all sannolikhet
okar, vilket knappast ir 6nskvirt. 7CO anser att utredningen inte
pa ett tillfredsstillande sitt har lyckats klarligga varfor en ny
styrstruktur med en ny 6vergripande myndighet skulle vara mer
fordelaktig in den nuvarande, dir fonderna formellt betraktas som
frdn varandra oberoende statliga myndigheter. Forslaget innebir
enligt TCO en kraftig begrinsning av fondernas sjilvstindighet
och resultatet blir i praktiken identiskt med ett forslag om en fond
med tre férvaltningsenheter.

Nir det giller en minskning av antalet fonder ifrigasitter Andra
AP-fonden utredningens slutsats att det i akademisk forskning
skulle finnas stéd for att det finns stordriftsfoérdelar 1 kapital-
forvaltningen. Det saknas ocksd stéd for pdstdendet att en sam-
manslagning av fonderna skulle leda till férbittrad kompetens-
forsorjning m.m. Inte heller Tredje AP-fonden ser fordelar med att
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fonderna blir stérre dn i dag. Konkurrensverket tar inte stillning till
antalet fonder men pekar p4 att argumentet att en flerfondslésning
innebir inbordes konkurrens och dirmed skapar kostnadspress inte
ir relevant. Enligt Konkurrensverket foreligger det mellan allminna
pensionsfonder inte nigon egentlig konkurrens om vare sig kunder
eller kapital. Nasdag OMX anser att fyra oberoende fonder bor
behillas och ser stora risker med att minska antalet fonder, bl.a.
utifrdin minskad nirvaro pi den svenska finansmarknaden och
okade investeringar 1 onoterade tillgingar. LO anser att det
sannolikt finns vissa stordriftsférdelar med att minska antalet
fonder frn fyra till tre. Kostnadsbesparingarna blir emellertid,
enligt LO, inte tillrickligt stora fér att motivera den omorganisa-
tion som utredningen foreslir. 7CO ifrgasitter den strivan efter
stordrift som genomsyrar utredningen samt de berikningar som
fors fram nir det giller kostnadsbesparingar och 6kad avkastning,
sirskilt 1 ljuset av att AP-fonderna inte har speciellt hoga
kostnader. Svenskt Néringsliv avstyrker forslaget att minska antalet
fonder till tre. Svenskt Niringsliv menar att det finns uppenbara
risker att tillfilliga politiska forindringar ska sitta hela
pensionssystemet 1 fara och att skilen mot en ansamling av
pensionskapital i firre fonder in i dag fortfarande giller. Sveriges
Kommuner och Landsting (SKL) menar att det behdvs minst tre
sjilvstindiga fonder som fungerar som egna myndigheter. Enligt
SKL minskar flera fonder risken fér maktkoncentration och
politisk pdverkan, samt 6kar mojligheterna fér diversifiering och
riskspridning.

Pensionsmyndigheten stodjer utredningens alternativa férslag om
att forvaltningen boér ske i en enda fond. Myndigheten anser att
forvaltningen av buffertkapitalet bdst anpassas till pensions-
systemets lingsiktiga behov och att kapitalférvaltningen blir mest
effektiv med ett tydligt ansvar for allokering och riskkontroll om
den utférs 1 en fond 1 stillet f6r 1 tre fonder. Om detta alternativ
genomférs minskar behovet av att Pensionsreservsstyrelsen ir en
egen myndighet och forvaltningen av buffertkapitalet skulle kunna
integreras 1 Pensionsmyndighetens verksamhet. Pensionsmyndig-
hetens styrelseordforande Bo Kinberg stédjer dock, 1 ett sirskilt
yttrande till Pensionsmyndighetens remissvar, utredningens forslag
om tre fonder. Enligt yttrandet ir det frimsta skilet for det att tre
fonder minskar risken fér politiska ingrepp 1 fondférvaltningen.
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Statskontoret bedémer att en fond, ur effektivitetsperspektiv, ir att
foredra framfor tre fonder. Nationalekonomiska institutionen vid
Lunds universitet och Knut Wicksells centrum for finansvetenskap
avstyrker att tre fonder under Pensionsreservsstyrelsen inrittas.
Fordelarna med en fond &verviger. Enligt Nationalekonomiska
institutionen och Knut Wicksells centrum fér finansvetenskap ir
det inte foérankrat 1 forskningen pd omridet att fyra fonder skulle
leda till 6kad konkurrens och dirmed 6kat forvaltningsresultat,
eftersom jimforelsen inte ska ske mellan fonderna utan med det
resultat som marknaden genererat. Aven Sveriges Aktiesparares
Riksforbund stodjer det alternativa forslaget om en enda fond. Att
organisera forvaltningen 1 en gemensam enhet skapar enligt
férbundet forutsittningar f6r en globalt konkurrenskraftig organi-
sation. Arbetsgivaralliansen och Arbetsgivarforeningen KFO anser i
ett gemensamt remissvar att utredningens alternativa férslag ir den
enda rimliga vigen for en effektiv férvaltning. Ett mycket tungt
argument f6r detta ir enligt dem utredningens bedémning att det
skulle ge en procent mer i l&ngsiktig avkastning. Pensiondrernas
Riksforbund (PRO), Riksforbundet Pensiondrsgemenskap (RPG),
Svenska Kommunalpensiondrernas Forbund (SKPF), Sveriges
Pensiondrsforbund (SPF) och Sveriges Pensiondrers Riksforbund
(SPRF) tillstyrker ocksd utredningens alternativa forslag att de fem
AP-fonderna sammanfors till en fond.

Skilen for promemorians f6rslag
Nuvarande regelverk

Buffertkapitalet férvaltas 1 dag av fem buffertfonder: Forsta—Fjirde
och Sjitte AP-fonderna. Nir det nuvarande regelverket inférdes
ansdgs bl.a. att en uppdelning av buffertkapitalet pd flera fonder
innebar spridning av férvaltningsriskerna samt en minskad risk fér
marknadsdominans och maktkoncentration 1 svenska foretag
(prop. 1999/2000:46 s. 120). Det var enligt regeringen svért att
finna entydigt starka skil fér endera tre eller fyra fonder, utéver
Sjitte AP-fonden som inte omfattades av omorganisationen. Av
avgorande betydelse vid valet blev funktionen pd den inhemska
marknaden. Med ett kapital pd omkring 140 miljarder kronor skulle
Forsta-Fjirde AP-fonderna tillhéra gruppen storre aktorer pd sdvil
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den inhemska aktie- som obligationsmarknaden men enskilt inte {3
nigon titposition.

Antalet fonder

Svenskt Niringsliv, Sveriges Kommuner och Landsting, Andra AP-
fonden och Tredje AP-fonden pekar pd de skil som ligger bakom
uppdelningen av buffertkapitalet pd3 flera fonder, dvs. att en
uppdelning av fondkapitalet pd flera férvaltare medger en spridning
av forvaltningsriskerna samt minskar risken att en enskild fond
dominerar en viss marknad. Det kan dven minska risken for
maktkoncentration 1 svenska féretag och eventuella problem med
ett statligt inflytande i niringslivet. Dessa skil r allgjamt giltiga.

Kapitalférvaltning anses ofta vara forenad med stordriftsfor-
delar. Att en enda fond skulle ge bist férutsittningar f6r en
effektiv forvaltning idr skilet bakom utredningens alternativa
forslag om en enda fond férvaltad av en fondstyrelse inom en ny
myndighet, Pensionsreservsstyrelsen. Pensionsmyndigheten och ett
antal andra remissinstanser anser att férvaltningen bor ske 1 en enda
fond di detta ger bla. stordriftstordelar, hogre avkastning och
bittre kompetensfoérsorjning. Vid en internationell jimforelse kan
ocksd konstateras att forvaltning av allminna pensionsmedel
vanligtvis sker i en enda stor fond. Aven om nuvarande AP-fonder
skulle 3liggas att samordna administration samt kompetens nir det
giller frvaltning av onoterade tillgdngar (se avsnitten 11 och 12)
kriver fler kapitalforvaltningsorganisationer mer personal pd alla
nivder in vad firre organisationer gér. En sammanslagning av
buffertkapitalet i en enda fond innebir dock att de férdelar som
uppnds genom en uppdelning pd flera fonder, och som ligger
bakom dagens reglering, gir férlorade. For att dessa skil ska kunna
sigas ha tillmitts betydelse 1 AP-fondsorganisationen bér antalet
fonder vara i vart fall tre.

Sjitte AP-fonden har i dag ett annat mandat in Forsta-Fjirde
AP-fonderna och det forvaltade kapitalet dr betydligt mindre dn 1
ovriga AP-fonder. Eftersom en av AP-fondsmyndigheterna ska
vara placerad 1 Goteborg (se nedan under Myndigheternas
placering) ir det dirfér naturligt att Sjitte AP-fonden avvecklas
och att dess verksamhet och kapital foérs 6ver till Andra AP-
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fonden. Sjitte AP-fondens portfélj bor hillas samman och inte
fordelas ut tll flera AP-fonder. Enligt forslaget i avsnitt 11 far
Andra AP-fondsmyndigheten uppdraget att inritta ett sirskilt
kompetenscenter for forvaltning av onoterade tillgdngar som ska
bistd samtliga AP-fondsmyndigheter.

Pensionsmyndigheten beriknar att det s.k. avgiftsnettot, dvs.
differensen mellan avgiftsinkomsterna och pensionsutbetalningarna
i relation till avgifterna, under en lingre period framéver kommer
att vara negativt. Detta beror huvudsakligen p3 att 1940-talets stora
drskullar 1 stor utstrickning limnar arbetsmarknaden och gir i
pension. Det negativa avgiftsnettot innebir nettoutbetalningar frin
buffertkapitalet till pensionssystemet. I vilken utstrickning som
det 1 sin tur leder till en minskning av buffertkapitalet eller inte
beror pd vilken avkastning buffertkapitalet genererar. De senaste
tvd dren har det sammanlagda buffertkapitalet, pd grund av mycket
hoég avkastning, okat betydligt trots nettoutfléden till pensions-
systemet. Under perioder med ligre avkastning ir det diremot
sannolikt att buffertkapitalet kommer att reduceras. I Pensions-
myndighetens negativa scenario skulle buffertfonderna témmas
helt som ett resultat av den linga perioden med negativt avgifts-
netto. Aven om detta scenario kan anses vara mindre sannolikt ir
det inte orimligt att perioden framéver med férvintat negativt
avgiftsnetto kommer att hilla tillbaka eller t.o.m. minska kapitalet i
buffertfonderna. Detta talar i viss utstrickning f6ér att minska
antalet fonder.

Efter en avveckling av Sjitte AP-fonden 3terstdr fyra stora
buffertfonder. I denna promemoria féreslds att AP-fondsmyndig-
heterna ska samordna administration och idven samverka nir det
giller f6rvaltning av onoterade tillgingar, vilket bér leda till ligre
kostnader. Att minska antalet buffertfonder frin fyra till tre kan
forvintas leda till ytterligare kostnadsbesparingar 1 form av att
antalet ledningsgrupper reduceras och att kostnaderna for att
hantera ytterligare en myndighet faller bort. Det senare innefattar
t.ex. lokalkostnader och vissa kostnader f6r administration. Som
ett resultat av en reducering av antalet fonder ¢kar de kvarvarande
fondernas storlek, vilket skapar férutsittningar fér en idnnu
effektivare férvaltning av buffertkapitalet di stordriftsférdelar kan
utnyttjas i storre utstrickning.
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Att avveckla en av de stora buffertfonderna medfoér dock stora
kostnader och risker 1 samband med &verféringen av kapitalet i en
AP-fond tll andra AP-fonder. Det dr nist intill omdjligt att
berikna dessa kostnader. De kostnader som kan férvintas uppstd
vid en omorganisation, jimfért med de besparingar som kan
forutses, innebir att det kommer att ta tid innan en omorganisation
bidrar positivt till avkastningen.

Utgdngspunkten {or dvervigandena av en férindrad struktur fér
forvaltningen av buffertkapitalet bér vara att en ny organisation ska
gilla under ling tid framéver. Det ir inte limpligt att alltfor ofta
genomfora forindringar av hur forvaltningen av buffertkapitalet
organiseras. Aven om de initiala kostnaderna kan vara stora bér den
l6sning som viljs bygga pd den organisation som forvintas ge
forutsittningar for den mest effektiva forvaltningen pd ling sike. I
ett lngsiktigt perspektiv, och givet de begrinsningar som behovet
av riskspridning innebir, bér tre buffertfonder vara det som ger
storst kostnadsférdelar. Ett samarbete bide nir det giller admini-
stration och férvaltning av onoterade tillgingar kan iven forut-
sittas fungera smidigare med tre AP-fonder in med fyra. Samman-
fattningsvis bor den nya organisationen bygga pd att det finns tre
AP-fonder.

En myndighet for varje fond

Utredningens forslag innebir en uppdelning av buffertkapitalet pd
tre s.k. pensionsreservsfonder, som dock férvaltas av en och samma
myndighet. Tre separata beslutsorgan ska enligt utredningen
ansvara for investeringsverksamheten f6r respektive fond. En sidan
organisation innebir en stor foérindring jimfért med nuvarande
struktur dir buffertkapitalet forvaltas av fem myndigheter. Som
Ekonomistyrningsverket — pipekar riskerar ansvarsfoérdelningen
mellan styrelsen for Pensionsreservsstyrelsen och beslutsorganen
enligt utredningens forslag att bli oklar. Som Andra, Tredje och
Fjirde AP-fonderna anfér innebir utredningens férslag dven att
sjilvstindigheten 1 Kkapitalforvaltningen minskar betydligt. De
fordelar med sjilvstindig férvaltning av flera myndigheter som
beskrivs ovan riskerar att bli mindre tydliga i en sidan organisation.
Sammanfattningsvis finns det inte tillrickliga skil for att fringd
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dagens system som innebir att buffertkapitalet férvaltas av flera,
fr&n varandra oberoende, myndigheter.

Namnfragan

I nuvarande struktur gors ingen skillnad mellan det férvaltade
kapitalet och den foérvaltande myndigheten. Risken for férvixling
mellan det forvaltade kapitalet och myndigheten pitalades redan i
samband med omorganisationen av AP-fonderna ir 2000. Den
d3varande benimningen pd de myndigheter som férvaltade buffert-
kapitalet var Allminna pensionsfonden, férsta fondstyrelsen etc.
D3 ansig regeringen att beteckningen AP-fond hade ett inte
obetydligt goodwill-virde som borde anvindas i myndighets-
namnen och att risken for missforstdnd inte skulle Sverdrivas
(prop. 1999/2000:46 s. 142). Forslagen i denna promemoria inne-
bir dock att de nuvarande AP-fondernas stillning som myndig-
heter under regeringen tydliggérs. Det finns dirmed ytterligare
skil att tydliggora skillnaden mellan fondkapitalet och den myndig-
het som forvaltar fondkapitalet. I detta sammanhang kan iven
pipekas att riksdagen har antagit principen att namn pd statliga
myndigheter bor avspegla att de ir statliga myndigheter och vilken
huvudsaklig verksamhet de bedriver (prop. 2009/10:175 s. 41 f.).
For att markera detta och samtidigt inte forlora det goodwill-virde
som finns 1 benimningen AP-fond bor respektive fondkapital
betecknas AP-fond och den férvaltande myndigheten AP-fonds-
myndighet. Myndigheternas namn blir d Forsta AP-fondsmyndig-
heten, Andra AP-fondsmyndigheten och Tredje AP-fondsmyndig-
heten.

Myndigheternas placering

Regeringens regionalpolitik innebir att det alltid bor prévas om
statliga myndigheter kan lokaliseras till orter utanfér Stockholms
lin eller utanfér ovriga storstider. I det avseendet kan det
konstateras att tvd av AP-fonderna sedan 15 4r tillbaka har sin
verksamhet och sitt site 1 Gteborg. Som nimns ovan féreslds att
Sjitte AP-fondens verksamhet och kapital ska foras éver till Andra
AP-fondsmyndigheten. Det saknas anledning att forligga Andra
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AP-fondsmyndighetens verksamhet nigon annanstans in 1
Goteborg. Nir det giller de kvarvarande stockholmsbaserade AP-
fonderna boér dessa myndigheter allgjimt vara placerade i
Stockholm. Frigor om myndigheternas placering och lokalanvind-
ning bor inte regleras i lag utan regeringen bér ha mojlighet att
piverka dessa frigor. Det gors limpligen 1 direktiv till den
kommitté som fir uppdraget att genomfdra den nya organisationen
(se avsnitt 16.2).

10.2 Ansvar for AP-fondsmyndigheternas férbindelser

Promemorians f6rslag: Den nuvarande bestimmelsen om
statens ansvar for avtal och andra rittshandlingar som en AP-
fond ingdr f6rs 1 sak oférindrad 6ver till den nya lagen.

Utredningens forslag 6verensstimmer med promemorians for-
slag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har ingen invind-
ning mot det.

Skilen for promemorians forslag: I dag giller att avtal och
andra rittshandlingar som en AP-fond ingér ir bindande for staten.
Detta giller dock inte om motparten insdg eller borde ha insett att
avtalet eller rittshandlingen inte f6ll inom AP-fondens verksam-
hetsomride eller att den som handlat fé6r myndigheten 6verskred
sin befogenhet (1kap. 3§ lagen om allminna pensionsfonder).
Statliga myndigheter utgor inte ndgra sjilvstindiga rittssubjekte
utan ingdr endast som en del av rittssubjektet staten. Det innebir
att staten ir ansvarig for avtal och andra rittshandlingar som
myndigheterna ingdr. Det saknas emellertid en allmin reglering om
statens ansvar for avtal m.m. som dess myndigheter ingdr och vad
som krivs for att staten ska bli bunden av ett sidant avtal. Avtal
och andra rittshandlingar som AP-fonderna ingdr avser 1 regel
mycket stora virden och minga gors i en internationell miljo dir
motparterna i allminhet inte ir bekanta med svenska férhillanden
eller AP-fondernas status. Nir den nuvarande lagen om allminna
pensionsfonder inférdes konstaterades att en oklarhet om ansvaret
féor AP-fondernas forbindelser kunde medféra problem for
myndigheterna (prop. 1999/2000:46 s. 134 f.). Av samma skil bor
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den nuvarande bestimmelsen om statens ansvar for avtal och andra
rittshandlingar som myndigheterna ingdr foras 6ver till den nya
lagen om férvaltning av inkomstpensionssystemets buffertkapital.

10.3 Medelstilldelning och pensionsutbetalningar

Promemorians forslag: De tre AP-fonderna ska var och en
tillféras lika mycket av de medel som ska féras till AP-fonderna
och bidra med lika mycket medel till pensioner och andra
kostnader f6r dlderspensionssystemet. Den nuvarande bestim-
melsen 1 lagen om allminna pensionsfonder om att Pensions-
myndigheten frin AP-fonderna ska rekvirera de medel som
behovs f6r att finansiera forsikringen for inkomstpension och
tilliggspension férs 1 huvudsak oférindrad over till den nya
lagen.

Utredningens forslag dverensstimmer med promemorians for-
slag.

Remissinstanserna kommenterar inte utredningens forslag
sarskilt.

Skilen for promemorians forslag: Inkomstpensionssystemets
buffertkapital ska enligt forslagen i denna promemoria bestd av tre
AP-fonder som forvaltas av tre AP-fondsmyndigheter med
identiska mandat (se avsnitten 7 och 11). Medelstilldelning till och
utbetalningar fr@n fonderna bér folja den modell som i dag
tillimpas nir det giller Forsta-Fjirde AP-fonderna. Det innebir att
AP-fonderna var och en bor tillféras lika mycket medel och bidra
med lika mycket medel till pensioner och andra kostnader for
dlderspensionssystemet. Det bor, pd samma sitt som 1 dag, ske
genom att influtna pensionsavgifter omgdende fors over till AP-
fonderna och att Pensionsmyndigheten sedan fir rekvirera de
medel som behovs f6r minadens pensionsutbetalningar. Medlen
bér rekvireras frin AP-fondsmyndigheterna som med anvindande
av fondmedlen fullgér sin skyldighet. Det innebir att Pensions-
myndigheten 1 likhet med 1 dag inte behiller influtna pensions-
avgifter for att avrikna dessa mot minadens pensionsutbetalningar.
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10.4  Styrelserna

Promemorians forslag: Varje AP-fondsmyndighet ska ledas av
en styrelse som bestdr av sju ledamoter. Ledaméterna ska utses
av regeringen for en bestimd tid. Utlindska medborgare ska fi
utses till ledamoter. Arbetsmarknadens parter ska inte ha ritt att
foresld styrelseledamoter. Bestimmelserna om jiv i lagen om
allminna pensionsfonder fors 1 huvudsak oférindrade over till
den nya lagen.

Promemorians bedémning: I en férordning med instruk-
tion f6r AP-fondsmyndigheterna bor det anges att regeringen,
utdver att 1 enlighet med myndighetsférordningen utse ord-
forande, ska utse vice ordférande i en AP-fondsmyndighets
styrelse.

Utredningens forslag o6verensstimmer delvis med prome-
morians forslag. Utredningens férslag avviker frin promemorians
forslag genom att det 1 utredningens forslag inrittas tre besluts-
organ — fondstyrelser — inom en ny myndighet, Pensionsreservs-
styrelsen, som ska bestd av vardera fem ledamoter som utses av
styrelsen f6r Pensionsreservsstyrelsen.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker utred-
ningens forslag eller har ingen invindning mot det. Pensions-
myndigheten ser en fordel med att spriket som anvinds 1 styrel-
serna ir svenska. Enligt Pensionsmyndigheten ir risken annars att
det 4r svdrt att hantera komplicerade problemstillningar och
facktermer. Forsta AP-fonden anser att kapitalférvaltningen ska
organiseras 1 en eller flera fonder som ir myndigheter, men att en
huvudman organisatoriskt skild frin kapitalférvaltningen bor utse
styrelseledamoter for kapitalforvaltningen. Det ger enligt Forsta
AP-fonden en 6kad sjilvstindighet jimfoért med dagens AP-fonds-
styrelser dir regeringen utser ledamoterna. Forsta AP-fonden anser
vidare att ledaméterna, som bor vara fem till sju till antalet, bor
viljas pd lingre tid dn ett dr och att mandatperioderna bor vara
overlappande sd att stora delar av styrelserna inte behéver bytas ut
samtidigt. En person ska inte kunna vara ledamot 1 mer in en
fondstyrelse och ledaméter 1 huvudmannens styrelse eller anstillda
hos huvudmannen bér inte fi vara ledaméter 1 en fondstyrelse.
Forsta AP-fonden instimmer 1 utredningens forslag pd kompetens-
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profil pd ledamoter 1 fondstyrelserna. Andra AP-fonden anser att
den nuvarande ordningen med att regeringen utser ledaméterna 1
AP-fonderna bér kunna fungera dven fortsittningsvis. Tredje AP-
fonden ifrdgasitter forslaget att ta bort ritten f6r arbetsmarknadens
parter att nominera ledaméter. Enligt Tredje AP-fonden bidrar
forslagsritten till att 6ka allminhetens fértroende fér pensions-
systemet. LO pédpekar att en tydligare separering mellan kapital-
dgare och kapitalforvaltare skulle leda till att man kan tillsitta
styrelser med mer renodlad kapitalférvaltningskompetens i
fonderna. En myndighet som fir ansvaret fér att besluta om
gemensamma mal boér enligt LO idven ansvara fér tillsittning av
styrelserna for de kapitalférvaltande myndigheterna. 7CO ifriga-
sitter utredningens forslag att ta bort forslagsritten for arbets-
marknadens parter och pdpekar att forslagsritten har sin grund 1 att
det dr parterna som 1 forsta hand ir beroende av férvaltningens
resultat och som har stérst intresse av en kostnadseffektiv forvale-
ning. Den instillningen framfor ocksd Sveriges Kommuner och
Landsting.

Etik- och miljoutredningens forslag overensstimmer delvis
med promemorians forslag. Utredningens férslag avviker frin
promemorians férslag genom att det 1 utredningens forslag ir en,
av regeringen utsedd, professionellt arbetande nomineringskom-
mitté som ska svara for rekryteringsarbetet och ge regeringen
forslag pa limpliga ledamoter till AP-fondernas styrelser.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker Etik-
och miljdutredningens férslag att ta bort forslagsritten for arbets-
marknadens parter eller har ingen invindning mot det. 7CO och
LO avstyrker forslaget i denna del. Enligt TCO och LO bidrar
partsrepresentanterna till att stirka fortroendet f6r fonderna hos
allminheten. Aven Férsta AP-fonden avstyrker forslaget. Nomine-
ringsritten har enligt Férsta AP-fonden vil tjinat sitt syfte att {3
en bra forankring fér pensionssystemet och AP-fondernas verk-
samhet inom organisationerna. Tredje AP-fonden anser att en all-
sidig styrelserepresentation som inkluderar personer frin arbets-
marknadens parter ir av stort virde fér buffertfonderna men wvill i
ovrigt inte kommentera hur nomineringar till styrelserna ska g8 till.

Flertalet remissinstanser tillstyrker ocksd utredningens forslag
om nomineringskommitté eller har ingen invindning mot det.
Stockholms Handelskammare avstyrker diremot forslaget och ser
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inte behovet av en sddan sirskild kommitté for att sikra behovet av
en professionell utnimning. Handelskammaren anser att det ir
rimligt att regeringen utser ledaméterna.

Skilen {6r promemorians f6rslag och bedomning
Nuvarande regelverk

Forsta-Fjirde AP-fonderna leds 1 dag av styrelser med vardera nio
ledamoter som utses av regeringen (3 kap. 1§ lagen om allminna
pensionsfonder). Ledamdterna ska utses pd grundval av sin kompe-
tens att frimja fondférvaltningen. De ska vara svenska medborgare.
Den som ir underdrig eller som har forvaltare enligt 11 kap. 7 §
forildrabalken fir inte vara ledamot. Detsamma giller den som ir 1
konkurs eller har niringsférbud. Fyra av ledaméterna i varje
styrelse utses efter forslag frin arbetsmarknadens parter, tvd frin
arbetstagarsidan och tvd fr@n arbetsgivarsidan. Regeringen utser
ordférande och vice ordférande bland de ledaméter som inte ir
foreslagna av arbetsmarknadens parter. Samma forhdllanden giller
for Sjunde AP-fonden, frinsett att styrelsen inte har nigra leda-
moter som ir foreslagna av arbetsmarknadens parter. Styrelsen for
Sjitte AP-fonden bestir av fem ledamoter, som ska vara bosatta i
Sverige.

Utndmning av ledamdter och kompetenskrav

Till skillnad frin utredningen, som foreslir att tre beslutsorgan
inom en myndighet ska fatta beslut om investeringsverksamheten,
foreslds 1 denna promemoria att buffertkapitalet alltjimt ska
forvaltas direkt av tre myndigheter under regeringen (se avsnitt
10.1). Det saknas dirfor skil att frdngd nuvarande ordning som
innebir att varje myndighet leds av en styrelse. Styrelseledaméterna
bor dven 1 fortsittningen utses av regeringen.

Etik- och miljdutredningen efterlyser en sirskild process for
utnimning av styrelseledaméter 1 AP-fonderna. Utredningen fore-
slar att en sirskild nomineringskommitté utsedd av regeringen ska
ta fram rekommendationer pd styrelseledaméoter. Inom Regerings-
kansliet finns emellertid vil utvecklade processer f6r rekrytering av
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styrelseledamoter. Inférandet av en sirskild kommitté skulle
troligen innebira mer administration dn nytta 1 det arbetet. Dir-
emot finns det, som Etik- och miljoutredningen pitalar, skil att
systematiskt och regelbundet utvirdera styrelsearbetet enligt den
praxis som pd senare ir vixt fram 1 niringslivet. AP-fonderna
genomfér 1 dag styrelseutvirderingar, iven om formen for
utvirderingarna ser lite olika ut. I vissa fall anvinds enbart externa
utvirderingar, 1 vissa fall varvas externa och interna utvirderingar,
och i vissa fall gors 1 huvudsak interna utvirderingar.

Ett framtridande syfte med promemorians forslag ir att renodla
AP-fondsmyndigheternas roll till att genomféra uppdraget att
forvalta buffertkapitalet, medan AP-fondsnimnden ges 1 uppdrag
att faststilla mal och referensportfélj utifrdn pensionssystemets
behov (se avsnitt 6). Kompetensprofilen for styrelseledamoterna
kommer dirfor att skilja sig frin den kompetensprofil som ir
aktuell for ledaméterna i AP-fondsnimnden.

En styrelse f6r en AP-fondsmyndighet bér, med hinsyn till
myndighetens verksamhet, utvecklingsskede och férhdllanden i
dvrigt ha en sammansittning som ir indamdlsenlig och priglad av
méngsidighet och bredd avseende ledaméternas kompetens,
erfarenhet och bakgrund. Utifrin myndighetens tydliga inriktning
och uppgift bor tyngdpunkten 1 styrelsens sammansittning ligga pd
erfarenhet och kompetens rérande kapitalférvaltning. En styrelse
vars arbete priglas av professionalism och kompetens nir det giller
kapitalférvaltning kan gora stor skillnad fér férvaltningsresultatet.
I det bér dven ingd kunskap om ansvarsfulla investeringar och
hillbart foretagande. Styrelserna behoéver dven ha nirliggande
kompetens inom omriden som t.ex. makroekonomi, risk och
revision. Eftersom styrelsen utgér ledningen for respektive AP-
fondsmyndighet ir det ocksd nédvindigt att det bland styrelse-
ledaméterna finns erfarenhet frén och kunskap om statlig forvalt-
ning, sisom styrning och ledning samt organisationsutveckling. En
jimn konsfoérdelning bor efterstrivas.

Styrelseledamoter 1 myndigheter ska alltid utses pd grundval av
sin kompetens att frimja den verksamhet som myndigheten i friga
bedriver. Det dr dirfor inte nédvindigt att, sdsom 1 nuvarande lag,
ange att ledamoterna ska utses ”pd grundval av sin kompetens att
frimja fondférvaltningen” (2 § forsta stycket lagen om allminna
pensionsfonder).
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For Forsta-Fjirde AP-fonderna giller 1 dag att arbetsmark-
nadens parter ska foresld sammanlagt fyra ledamoter till varje
styrelse. Ett motiv for detta ir att de medel som foérvaltas i
pensionssystemet ir pengar som parterna i viss mening avstitt frin
att ta ut 1 loneférhandlingarna. Tredje AP-fonden och TCO anser 1
sina remissvar till Buffertkapitalsutredningen att denna férslagsritt
ska finnas kvar. Aven Férsta AP-fonden anser detta, i sitt remissvar
till Etik- och miljdutredningen. Med nu féreslagna organisations-
struktur, dir en huvudman ska faststilla mil f6r forvaltningen,
kommer dock — som dven LO pédpekar — AP-fondernas verksamhet
blir mer fokuserad pd utférande av kapitalférvaltningsuppdraget.
Med den ansvarsférdelningen mellan kapitaligare och kapitalfor-
valtare ir det svdrare att se behov av att bevaka nigot specifikt
partsintresse som skulle std i motsats till nigon annan sambhills-
grupps intresse inom ramen for sjilva forvaltningen. For att
uppritthilla ritt kompetens ir det dirfér viktigt att regeringen har
frihet att utnimna och sitta samman en styrelse utan att vara
bunden av nomineringar. Ett system dir alla styrelseledaméter
utses pd transparenta och enhetliga premisser med likartade
arbetsforutsittningar gagnar idven styrelsearbetet. Sammanfatt-
ningsvis finns det inte skil att behilla systemet med forslagsritt for
arbetsmarknadens parter.

I lagen om allminna pensionsfonder finns, sivitt avser Forsta—
Fjirde AP-fonderna, ett krav pd att styrelseledaméterna ir svenska
medborgare (3 kap. 2§ tredje stycket). Skilet for detta dr en
tidigare bestimmelse 1 regeringsformen som krivde svenskt med-
borgarskap for styrelseledaméoter 1 myndigheter under riksdag och
regering (divarande 11 kap. 9 § tredje stycket). Detta krav giller
dock inte lingre sedan den 1 januari 2011 (prop. 2009/10:80, SFS
2010:1408). Enligt regeringsformen fir dock krav pd svenskt
medborgarskap uppstillas 1 lag eller enligt férutsittningar som
anges 1 lag (12 kap. 6 §). Ett borttagande av kravet pd svenskt
medborgarskap for styrelseledaméter dven i1 regelverket for AP-
fonderna skulle ge ett storre urval av kandidater och dirmed kunna
tillfora ett bredare perspektiv till styrelserna. Det saknas dirfor skil
for att behilla det nuvarande kravet pa svenskt medborgarskap. Det
bor inte heller stillas krav pd att ledamoterna 1 styrelserna for AP-
fondsmyndigheterna ska vara bosatta 1 Sverige.
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Pensionsmyndigheten pdpekar att det ir en férdel om det sprik
som anvinds 1 styrelsearbetet ir svenska. Detta ir en naturlig
utgdngspunkt, sirskilt som spriklagen (2009:600) innebir att
spriket i forvaltningsmyndigheter som fullgér uppgifter 1 offentlig
verksamhet dr svenska (10 §).

I lagen om allminna pensionsfonder anges att en styrelseleda-
mot inte fir vara underdrig eller ha forvaltare, vara i konkurs eller
underkastad niringsforbud (3 kap. 2§ tredje stycket). Den
nuvarande bestimmelsen har sin forebild 1 aktiebolagsrittsliga
bestimmelser. AP-fondsmyndigheterna bedriver inte niringsverk-
samhet pd det sitt som aktiebolag gér. Det dr dock dven nir det
giller myndigheter sjilvklart att en person som ir underdrig, har
forvaltare, ir 1 konkurs eller har niringsférbud inte bér ha ansvar
for en myndighets verksamhet genom att sitta i dess styrelse. Det
finns inte anledning att 1 lag sirskilt ange detta.

Enligt lagen om allminna pensionsfonder utser regeringen en
ordférande och en vice ordférande 1 en AP-fonds styrelse (3 kap.
3 § andra stycket). Av myndighetsférordningen féljer att reger-
ingen utser ordférande i en myndighets styrelse (22§ andra
stycket). Nigot skil att ange detta i lag finns inte. Aven nir det
giller t.ex. Finansinspektionen och Riksgildskontoret utser reger-
ingen vice ordférande 1 styrelsen (12 § férordningen [2009:93] med
instruktion for Finansinspektionen respektive 22 § férordningen
[2007:1447] med instruktion for Riksgildskontoret). Vice ordfér-
ande ir en viktig post 1 en AP-fondsmyndighets styrelse och bér
dven fortsittningsvis utses av regeringen. Det bor regeringen ange 1
en forordning med instruktion for AP-fondsmyndigheterna.

Oberoende

AP-fondsmyndigheternas roll som férvaltare av allminna pensions-
medel stiller stora krav pd att de uppbir allminhetens fortroende.
Det ir mot den bakgrunden angeliget att styrelserna dr och allmint
uppfattas som oberoende och oférhindrade att fatta beslut i
enlighet med pensionssystemets intressen.

Regeringsformen innehdller en allmin regel som slir fast kravet
pd myndigheternas objektivitet (1 kap. 9 §). Den innebir att dom-
stolar samt foérvaltningsmyndigheter och andra som fullgér uppgif-
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ter inom den offentliga forvaltningen 1 sin verksamhet ska beakta
allas likhet infor lagen samt iaktta saklighet och opartiskhet.

Javsregler for statliga myndigheter finns 1 forvaltningslagen
(1986:223). Det etiska motivet for jivsregler ir att skapa fortro-
ende for att myndigheten 1 friga skoter sina uppgifter pd ett
objektivt och opartiskt sitt. Reglerna ir ldngtgiende genom att
omfatta, férutom omstindigheter som innebir att den som hand-
ligger ett drende idr direkt eller indirekt berord, varje sirskild
omstindighet som ir dgnad att rubba fértroendet fér handlig-
garens opartiskhet i drendet (11 §).

Forvaltningslagens jivsregler giller vid handliggningen av
drenden och ir inte sirskilt anpassad efter de minga avtalsfrigor
som AP-fonderna har att hantera. I nuvarande lag om allminna
pensionsfonder finns dirfér sirskilda jivsbestimmelser enligt vilka
en styrelseledamot inte fir handligga frigor om avtal mellan
styrelseledamoten och fonden, mellan fonden och tredje man — om
styrelseledamoten 1 frigan har ett visentligt intresse som kan strida
mot fondens — eller mellan fonden och en juridisk person dir
ledamoten ir firmatecknare (3 kap. 8 §). Bestimmelserna om jiv i
den lagen bér féras 6ver till den nya lagen.

Allmint sett torde ledamoter med stor erfarenhet av styrelse-
arbete tillgodose hoga krav pd kompetens och oberoende. For att
sikerstilla att det inte foreligger ndgon risk for lojalitetskonflikter
mellan uppdraget och andra intressen ir det dock viktigt att
regeringen dverviger detta noga redan under urvalsprocessen.

Det ir en svdr balansging att hitta kandidater som har tillricklig
erfarenhet av kapitalforvaltning och samtidigt inte ir verksamma 1
en annan organisation pd sidant sitt att lojalitetskonflikter kan
foreligga eller skulle kunna uppstd. Regeringskansliets praxis nir
det giller att ta fram kandidater till AP-fondernas styrelser innebir
att regeringen undviker att utse personer som ir operativt verk-
samma 1 en annan kapitalférvaltningsorganisation. Det dr framfor
allt 1 sidana situationer som det kan finnas risk att fértroendet for
ledamotens opartiskhet rubbas. Andra uppdrag av icke-operativ
natur torde vara mindre riskfyllda ur fértroendeperspektiv. Reger-
ingen bor alltjimt undvika att utnimna ndgon till styrelseledamot
om det frin allminhetens perspektiv kan uppstd misstanke om att
personen skulle ta ovidkommande hinsyn genom att ha ett
uppenbart intresse av att AP-fondsmyndigheten agerar pd visst
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sitt, t.ex. pd grund av engagemang i nirliggande och konkurrerande
verksamhet. Ledaméterna méste 1 dvrigt forutsittas ha formdgan
och omdomet att identifiera jiv nir situationen uppstir och agera i
enlighet dirmed.

Riksdagsledaméter eller anstillda 1 Regeringskansliet bor inte,
pd motsvarande sitt som fér AP-fondsnimnden (se avsnitt 9.2),
ingd i en AP-fondsmyndighets styrelse. Risk for lojalitetskonflikter
kan uppstd nir frigor som ror aktuell verksamhet ska behandlas
eller granskas 1 riksdagen eller av regeringen. Anstillda 1 Regerings-
kansliet kan dessutom litt uppfattas som foretridare for reger-
ingen. En styrelseledamot bor inte heller ha styrelseuppdrag for
flera AP-fondsmyndigheter eller i AP-fondsnimnden samtidigt
som 1 en AP-fondsmyndighet. Det ir dock inte nédvindigt att
reglera detta 1 lag.

Antalet styrelseledamaiter

En styrelse bor normalt sett bestd av mellan fem och nio ledaméter
for att vara effektiv. En mindre styrelse blir ofta mer effektiv,
samtidigt som den d& kan vara kinslig fér bortfall. En stérre
styrelse ger utrymme foér en bredare sammansittning av kompe-
tens. I dag bestdr Forsta-Fjirde AP-fondernas styrelser av vardera
nio ledamoter. I Sjitte AP-fonden, som idr betydligt mindre in
dessa fonder, bestdr styrelsen av fem ledamoter. Med hinsyn till
forslagen 1 denna promemoria att ta bort forslagsritten for arbets-
marknadens parter och att inritta en sirskild huvudman f6r férvalt-
ningen av buffertkapitalet kan styrelsernas storlek begrinsas och
AP-fondsmyndigheternas styrelser vara mer fokuserade pd kapital-
forvaltningskompetens. Som ovan nimns krivs dock viss bredd.
Ett limpligt antal dr dirfér sju ledaméter inklusive ordférande och
vice ordférande.

Mandatperiod och entledigande

Mandatperiodens lingd for ledamoter i styrelser, nimnder och
insynsrdd ir inte reglerad i myndighetsférordningen. Den kan
variera beroende pd verksamhetens art och betydelse. Det finns
dock vissa allminna principer vid beslut om mandatperiod. En
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ledamot utses for en bestimd tid, i regel for en period om tre ir.
Ibland kan det dock vara limpligare med en kortare period om ett
till tv4 &r, t.ex. om myndigheten stir infor en storre férindring som
kommer att innebira att kompetensbehovet 1 styrelsen, nimnden
eller insynsrddet kommer att f6rindras. Den totala mandatperioden
for en ledamot 6verstiger vanligtvis inte nio &r om det inte finns
sirskilda skil. Det ir inte heller limpligt att alla ledamoter byts ut
samtidigt.

Enligt nuvarande regelverk kan en styrelseledamot i en AP-fond
forordnas f6r perioder upp till tre r i taget (3 kap. 4 § lagen om
allminna pensionsfonder). I praxis har dock ledaméterna utsetts
for ett ar 1 taget. Det finns dven praxis fér uppdragets sammanlagda
lingd. Fér AP-fonderna har regeringen, 1 regeringens Policy for
styrning och utvirdering av AP-fonderna, bedémt att en begrins-
ning om cirka 3tta dr dr rimlig. Manga av ledaméterna 1 AP-fonder-
nas styrelser har ocksd innehaft sina uppdrag fram till den 6vre
gransen.

I ljuset av den praxis som utvecklats med att utse ledaméterna
for ett 8r 1 taget, och mojlighet att férordna dem i flera omgingar,
finns det ingen anledning att, som Forsta AP-fonden efterfrigar,
reglera mandatperioder i lag. I stillet bor myndighetsférordningen
gilla, dvs. att regeringen utser ledaméter 1 styrelserna pd bestimd
tid (22 §). En annan sak ir att regeringen naturligtvis bor se till att
alla styrelseledaméter inte byts ut samtidigt, och dirmed 1
praktiken se till att mandatperioderna éverlappar varandra.

I dag finns dven en bestimmelse i lagen om allminna pensions-
fonder om att regeringen fir entlediga en ledamot i fortid (3 kap.
58). Enligt bestimmelsen ska en ledamot entledigas i fortid om
ledamoten begir det eller om den part som foreslagit utnimningen
begir det. Bestimmelsen ir avsedd att tillimpas dven nir ledamoten
brister 1 de formella kraven eller om ledamoten avlider (prop.
1999/2000:46 s. 162). Regeringen har alltid mojlighet att entlediga
en styrelseledamot 1 f6rtid. En sirskild bestimmelse i lag om detta
ir dirfor overtlodig. Det aligger naturligtvis regeringen att anvinda
denna mojlighet pd ett sitt som inte kan anses ingripa i den sjilv-
stindighet 1 placeringsverksamheten som AP-fondsmyndigheterna
ska ha enligt forslagen 1 denna promemoria (se avsnitt 5). Reger-
ingen har dock ett ansvar att utvirdera forvaltningen. Den sjilv-
stindighet som AP-fondsmyndigheterna ska dtnjuta nir det giller
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placeringsverksamheten ir inte jimforbar med den som giller for
Riksbanken. Nigra sirskilda bestimmelser i lag om villkor for

entledigande, som Fdorsta AP-fonden efterfrigar, ir dirfor inte
pikallade.

Styrelsens uppgifter

Utgdngspunkten for en myndighets styrelses ansvar och allminna
uppgifter ir myndighetsférordningen. Enligt férordningen giller
den inte om en lag eller annan férordning innehiller en bestim-
melse som avviker frdn férordningen (18§). Myndighetstérord-
ningen innehdller ett antal bestimmelser om vilket ansvar en
myndighets ledning har.

En AP-fondsmyndighets ledning utgérs av dess styrelse. Av
myndighetstérordningen foljer t.ex. att myndighetens ledning
ansvarar infor regeringen for verksamheten och ska se till att den
bedrivs effektivt och enligt gillande ritt, att den redovisas pd ett
tillforlitlige och rittvisande sitt samt att myndigheten hushillar vil
med statens medel (3 §). Mer konkret ska styrelsen besluta en
arbetsordning med bla. nirmare foreskrifter om myndighetens
organisation och om arbetsférdelningen mellan styrelse och myn-
dighetschef (48§). Styrelsen ska iven besluta en verksamhetsplan
fér myndigheten och sikerstilla att det finns en intern styrning och
kontroll som fungerar pi ett betryggande sitt. Nir det giller
verksamhetsplan féreslds 1 avsnitt 7.4 att det nuvarande kravet 1 lag
pd en verksamhetsplan fér AP-fonderna ersitts av krav pd place-
ringsriktlinjer. S&dana riktlinjer kan naturligtvis utgora en del av
myndighetens verksamhetsplan, men utgér alltsd inte hela verksam-
hetsplanen eftersom en sddan sannolikt bor omfatta fler delar av
verksamheten.

Myndighetsférordningen innehdller ocksd bestimmelser om
t.ex. beslutsforhet. I enlighet med myndighetstérordningen ir
styrelsen fér en AP-fondsmyndighet beslutsfér nir ordféranden
och minst hilften av ledaméterna dr nirvarande (11 §).

Den centrala uppgiften fér styrelsen f6r en AP-fondsmyndighet
ir enligt det som foreslds 1 denna promemoria forvaltningen av
medlen 1 AP-fonderna. I den uppgiften ingdr att faststilla riktlinjer
for placeringsverksamheten och en riskhanteringsplan. Det ir
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styrelsens uppgift att, med utgdngspunkt 1 mél och referensport-
fol), utifrdn aktsamhetsprincipen ange en strategisk placerings-
inriktning och vilka riktlinjer som ska gilla nir strategin genom-
fors. Styrelsen ska dven besluta om frigor som ror val av forvalt-
ningsstruktur for genomférandet av strategin. I styrelsens uppdrag
ingdr att faststilla mandat till den operativa ledningen nir det giller
fordelningen mellan olika tillgingsslag och marknader, andelen
tillgdngar som ska forvaltas externt respektive internt samt i vilken
utstrickning tillgdngarna ska forvaltas aktivt respektive passivt. I
styrelsens uppgifter ligger ocksd, sdsom nirmare utvecklas i avsnitt
8.3, att ansvara for att det 1 relevanta styrdokument anges mil och
riktlinjer for hur AP-fondsmyndigheten ska agera foredomligt
genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt igande samt att
genomférandet av mélen och riktlinjerna {6ljs upp och utvirderas.

I lagen om allminna pensionsfonder anges dven att styrelsen
foretrider AP-fonden och att detta dven giller infér domstol
(3 kap. 1§ ). Med utgingspunkten att myndighetsférordningen ska
gilla for AP-fondsmyndigheterna blir en sidan bestimmelse
overflodig. Av myndighetsférordningen foljer att myndigheten
foretrider staten vid domstol inom sitt verksamhetsomride (27 §
forsta stycket). Fran denna huvudregel finns ett par undantag. Av
férordningen (1976:1021) om statliga kollektivavtal, m.m., féljer
att Arbetsgivarverket foretrider staten i vissa arbetsrittsliga tvister
(9§). Eftersom det i promemorian foreslds att AP-fondsmyndig-
heterna inte ska ha befogenhet att teckna egna kollektivavtal bor
dven denna bestimmelse gilla f6r AP-fondsmyndigheterna (se
avsnitt 10.6). Sirskilda bestimmelser om vem som for statens talan
finns dven 1 forordningen (1995:1301) om handliggning av
skadestdndsansprdk mot staten. Enligt den férordningen ir det
Justitiekanslern som handligger vissa skadestidndsansprdk som
riktas mot staten; dock inte sidana som giller pdstdende om att
staten inte har fullgjort sina forpliktelser enligt ett avtal. Denna
ordning bér gilla dven f6r AP-fondsmyndigheterna.

I och med att den féreslagna nya ordningen innebir sirskilda
krav pd AP-fondmyndigheterna att samordna administration och
samverka kring forvaltning av onoterade tillgingar bor det betonas
att respektive styrelses uppdrag inte enbart innebir att den ska se
till verksamheten inom den egna myndigheten (se avsnitten 11
och 12). Styrelseledaméterna har ett ansvar att se till hela buffert-
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kapitalssystemets bista och att gemensamt med 6vriga AP-fonds-
myndigheter s6ka l6sningar som uppfyller de syften som anges i
den nya lagen.

Styrelserna dr ocksid ansvariga for att anstilla myndighetschef
(se nista avsnitt).

10.5 Myndighetschef

Promemorians férslag: Styrelsen for en AP-fondsmyndighet
ska anstilla en fonddirektor som ska vara myndighetschef.
Myndighetschefen ska inte ingd 1 myndighetens styrelse, om
inte personen ir utsedd dven till styrelseledamot. En myndig-
hetschef som ir anstilld pd bestimd tid fir skiljas frin anstill-
ningen om det ir ndédvindigt med hinsyn till myndighetens
bista. Frigor om bisysslor och om skiljande frin anstillningen
enligt lagen om offentlig anstillning provas av styrelsen.
Myndighetschefen omfattas av samma regler om jiv i besluts-
fattandet som styrelseledaméterna.

Promemorians bedomning: Anstillningsformen fér myn-
dighetschefen for en AP-fondsmyndighet bér folja den praxis
som tillimpas fér 6vriga myndighetschefer, dvs. anstillning bor
ske pd bestimd tid.

Utredningens forslag ir inte helt jimférbart med prome-
morians férslag. Utredningens forslag avviker fr&n promemorians
forslag genom att det i utredningens forslag ska finnas endast en
myndighet — Pensionsreservsstyrelsen — till vilken AP-fonderna
fors. Utredningens forslag 6verensstimmer dock med prome-
morians nir det giller tillsittning av chefen fér myndigheten.
Utredningen limnar inte nigot forslag eller gér nigon bedémning
nir det giller de 6vriga frigor som promemorians férslag och
bedémning omfattar.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser uttalar sig inte 1
frigan om tillsittning av myndighetschefer. Kammarritten 1
Géteborg pitalar att utredningens forslag avviker frdn den ordning
som 1 allminhet giller fér styrelsemyndigheter under regeringen,
dvs. att myndighetschefen anstills av regeringen. Kammarritten
anser att frigorna om myndighetens ledning och styrning bér
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overvigas ytterligare. Pensionsmyndigheten pipekar att utredningen
inte har behandlat frigan om ledningen under Pensionsreservs-
styrelsen och om myndigheten ska ha en generaldirektsr eller en
verkstillande direktdr. Pensionsmyndigheten anser att en méjlig
modell, om Pensionsreservsstyrelsen ska ha en generaldirektér, ir
den som giller for Arbetsgivarverket i dag dir styrelsen utser
generaldirektdren. Forsta AP-fonden framfor att chefen for respek-
tive fond, for att tydliggora att utnimningen gors av styrelsen, inte
bor ha titeln generaldirektor.

Skilen for promemorians f6rslag och bedomning
Utndmning av myndighetschef och titel

Enligt lagen om allminna pensionsfonder ska styrelsen for respek-
tive AP-fond utse ”en person som ska ta hand om den I6pande
forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar” (3 kap.
9§). AP-fonderna benimner denna person ”verkstillande direk-
tor”, dvs. den titel som anvinds fér den hégsta chefen i ett aktie-
bolag.

En AP-fond ir en s.k. styrelsemyndighet under regeringen. For
sddana myndigheter giller enligt myndighetsférordningen att
myndighetens chef anstills av regeringen (23 §). Undantag frin
myndighetsférordningen 1 detta avseende finns, férutom for AP-
fonderna, enbart f6r Arbetsgivarverket. Regeringen har slagit fast
att det bor vara regeringen som anstiller chefer fér myndigheter
som lyder omedelbart under regeringen (se t.ex. skr. 2009/10:43
s. 30).

Ordningen med att styrelsen utser en chef for verksamheten har
funnits lingt innan det blev klarlagt att AP-fonderna ir myndig-
heter. Vid den senaste omorganisationen av AP-fonderna, di det
klargjordes att AP-fonderna ir myndigheter, ansdgs att ordningen
med att styrelserna utsdg en verkstillande direktér som ansvarade
for den l6pande forvaltningen borde komma till uttryck i lag (prop.
1999/2000:46 s. 124). Titeln verkstillande direktdr, som anvinds av
AP-fonderna, anges inte i lagen om allminna pensionsfonder.
Nigra nirmare skil fér att avvika frin ordningen att det ir
regeringen som anstiller chefer f6r myndigheter under regeringen
angavs inte.
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Enligt det som féreslds 1 denna promemoria ska den centrala
uppgiften for styrelsen fér en AP-fondsmyndighet vara forvalt-
ningen av AP-fonderna. Styrelsen ska bl.a. besluta om strategi och
forvaltningsstruktur f6r placeringsverksamheten. Sjilva implemen-
teringen av riktlinjerna delegerar styrelsen 1 stor utstrickning till
myndighetens operativa ledning. Det yttersta ansvaret bir dock, i
enlighet med de lagforslag som foreslds i denna promemoria, alltid
styrelsen. AP-fondsmyndigheternas verksamhet kommer i likhet
med nuvarande AP-fonder att vara reglerad 1 lag 1 storre
utstrickning dn det som giller f6r andra myndigheter under reger-
ingen. Syftet med det ir att garantera AP-fondsmyndigheternas
sjilvstindighet nir det giller placeringsverksamheten. Regeringen
far inte och ska inte pdverka placeringsverksamheten. I likhet med
den 1 dag gillande ordningen f6r AP-fonderna bor det vara styrel-
sen som utser myndighetschefen.

Den nuvarande ordningen dir myndighetschefen benimns
verkstillande direktér ger dock intrycket att AP-fonderna ir
aktiebolag snarare in statliga myndigheter. En vanlig titel for en
myndighetschef ir generaldirektor. Denna titel bér dock normalt
inte anvindas for myndighetschefer som inte ir utsedda av
regeringen. Det finns dven titlar som ir unika for respektive
myndighet. En limplig titel som beskriver vilken typ av verksamhet
det ror sig om ir fonddirektor.

Myndighetschefens ansvar

Enligt myndighetstérordningen ska myndighetschefen for en
styrelsemyndighet ingd i myndighetens styrelse (10§ andra
stycket). Med hinsyn till forslaget att styrelsen f6r en AP-fonds-
myndighet ska utse myndighetschefen, ir denna ordning mindre
limplig. I dag utser regeringen styrelseledaméterna i AP-fonderna
och kan dven entlediga dem. Med en ordning dir myndighetschefen
per automatik ingdr i styrelsen skulle det bli en styrelseledamot
som regeringen inte utser eller kan entlediga, vilket kan skapa
otydliga ansvarsférhillanden. Myndighetschefen f6r en AP-fonds-
myndighet bér dirfér — liksom det som giller 1 dag for AP-
fonderna — inte per automatik ingd i styrelsen.
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Enligt myndighetsférordningen ansvarar myndighetschefen
infor styrelsen och ska skéta den 16pande verksamheten enligt de
direktiv och riktlinjer som styrelsen beslutar (13 §). Myndighets-
chefen ska dven hilla styrelsen informerad om verksamheten, forse
styrelsen med underlag for beslut och verkstilla styrelsens beslut.
Vidare ska myndighetschefen svara f6r myndighetens arbetsgivar-
politik och féretrida myndigheten som arbetsgivare. Det saknas
skil att avvika frdn denna upprikning av en myndighetschefs
uppgifter sdvitt avser AP-fondsmyndigheterna. Myndighetschefens
ansvar bor dirfér inte anges i den nya lagen om férvaltning av
inkomstpensionssystemets buffertkapital.

Ovriga regelverk for chefskapet

Forslagen 1 denna promemoria innebir att det f6r AP-fonds-
myndigheterna 1 viss utstrickning kommer att gilla en sirreglering
1 frdga om myndighetschefen. Enligt regeringens praxis utses en
myndighetschef for en bestimd tid (se 22 § myndighetsférord-
ningen). Det ir limpligt att anstillningsformen fér myndighets-
chefen f6r en AP-fondsmyndighet motsvarar den som giller
myndighetschefer som utses av regeringen, dvs. chefen bor utses
for en bestimd tid. Detta ir f6r 6vrigt praxis dven f6r myndighets-
chefen for Arbetsgivarverket.

I lagen (1994:260) om offentlig anstillning (LOA) finns sir-
skilda bestimmelser om skiljande frin anstillning eller forflyttning
av myndighetschefer som ir anstillda fér bestimd tid. Ar chefen
for Arbetsgivarverket anstilld for bestimd tid, fir han eller hon
skiljas frin sin anstillning fére utgdngen av denna tid, om det ir
noédvindigt av hinsyn till verkets bista (33 § forsta stycket). Ar
chefen fér nigon annan férvaltningsmyndighet som lyder
omedelbart under regeringen anstilld fér bestimd tid, fir han eller
hon forflyttas till en annan statlig anstillning som tillsitts pd
samma sitt, om det ir pikallat av organisatoriska skil eller annars
ir nodvindigt av hinsyn till myndighetens bista (33§ andra
stycket).

Det sistnimnda brukar benimnas férflyttningsskyldigheten.
Den innebir att regeringen under vissa férutsittningar kan for-
flytta en myndighetschef till en annan myndighet. Ett beslut om
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forflyttning maste grundas pid objektivt godtagbara skil och
beslutet kan provas rittsligt. Chefen fér Arbetsgivarverket omfat-
tas alltsd inte av forflyttningsskyldigheten men denna kan skiljas
frdn anstillningen om det ir nodvindigt av hinsyn till verkets
bista. Regleringen 1 LOA innebir att f6rflyttning endast far ske till
en tjinst som tillsitts pd samma sitt. Eftersom AP-fondsmyndig-
heternas styrelser enligt férslaget i denna promemoria ska utse chef
for respektive myndighet kan forflyttningsinstrumentet 1 praktiken
inte anvindas. Det anférda innebir att det 133 § LOA bor goras ett
tilligg s& att dven en fonddirektdr som ir anstilld pd bestimd tid
kan skiljas frin anstillningen om det ir nddvindigt av hinsyn till
myndighetens bista.

Frigan om vem som fir besluta om forflyttning av en myndig-
hetschef regleras inte i LOA. Regeringen konstaterade nir Arbets-
givarverket lades till i nimnda bestimmelse att det borde vara den
som tillsatt myndighetschefen, dvs. uppdragsmyndighetens
(Arbetsgivarverket) styrelse, som ocksd gavs mojlighet att avbryta
ett mindre vil fungerande chefskap. En sidan ordning skulle
ytterligare tydliggéra uppdragsmyndighetens mera fristdende still-
ning frin regeringen (prop. 1993/94:77 s. 24). I foérordningen
(2007:829) med instruktion fér Arbetsgivarverket finns siledes en
bestimmelse om att frigor om skiljande frin anstillningen enligt
33 § forsta stycket LOA provas av styrelsen (14 §). Den bestim-
melsen tar 6ver 3 § anstillningsférordningen (1994:373), enligt
vilken det ir regeringen som provar frigor om anstillningens
upphoérande nir det giller chefen fér en myndighet som lyder
omedelbart under regeringen. Enligt f6rslaget 1 denna promemoria
ska en AP-fondsmyndighets styrelse utse myndighetens chef. Det
bér dirfér pd motsvarande sitt som for Arbetsgivarverket, vara
styrelsen och inte regeringen som har mojlighet att avbryta anstill-
ningen. En bestimmelse av den innebérden bér tas in 1 den nya
lagen om férvaltning av inkomstpensionssystemets buffertkapital.

Lagstiftaren har funnit att det ir viktigt att bisysslor for statliga
arbetstagare med anstillningar som stiller sirskilt stora krav pd
fortroende for innehavaren redovisas Oppet och kan granskas
(prop. 2000/01:147 s. 27). Ordinarie domare och chefer for
myndigheter som lyder omedelbart under regeringen ska dirfér pd
eget initiativ till arbetsgivaren anmila vilka typer av bisysslor de har

(7 d § LOA). Chefer f6r myndigheter som lyder omedelbart under
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regeringen ska gora sin anmilan till regeringen (3 § anstillnings-
forordningen). Arbetsgivarverkets chef ska gora sin anmilan till
styrelsen som dven provar bisysslan (14§ forordningen med
instruktion for Arbetsgivarverket). Enligt forslaget 1 denna prome-
moria ska en AP-fondsmyndighets styrelse utse myndighetens
chef. Det bor dirfor tas in en bestimmelse 1 den nya lagen om att
det dr styrelsen som dven provar frigor om tilldtna bisysslor.

Myndighetschefen bor, sdsom den verkstillande direktoren 1
dag (3 kap. 10 § lagen om allminna pensionsfonder), omfattas av
samma jivsregler nir det giller beslutsfattande som styrelseleda-
moterna.

Den normala ordningen nir en myndighetschef anstills ir att
regeringen faststiller 16n och andra anstillningsvillkor. En fond-
direktor anstills av styrelsen for en AP-fondsmyndighet. Styrelsen
har dirfér ett stort ansvar for att lonenivdn fér fonddirektdren
foljer den struktur som rider vad avser jimfoérbara myndighets-
chefer. Vad giller tjinstepension och avgingstorméner f6r myndig-
hetschefer ir sddana formaner reglerade genom pensionsavtalet fér
anstillda i staten (PA 03) och férordningen (2003:55) om avgings-
forméner for vissa arbetstagare med statlig chefsanstillning. Det
finns ingen anledning att f6r en fonddirektdr fringd den gingse
regleringen f6r myndighetschefer. I avtalet for Arbetsgivarverkets
generaldirektdr har det tagits in bestimmelser som motsvarar de
som giller for myndighetschefer anstillda av regeringen.

10.6  Arbetsgivarfragor for anstillda i AP-
fondsmyndigheterna

Promemorians forslag: Bemyndigandet f6r AP-fonderna att
teckna egna kollektivavtal 3terkallas. AP-fondsmyndigheterna
ska vara bundna av de statliga kollektivavtalen som sluts av
Arbetsgivarverket. AP-fondsmyndigheterna ska vara skyldiga
att limna uppgifter om anstilldas kompetenskategorier och
sjukfrinvaro pd samma sitt som andra myndigheter under
regeringen. Som en del av den statliga arbetsgivarpolitiken ska
AP-fondsmyndigheterna omfattas av mil och delmil for de
statliga arbetsgivarna som bl.a. innebir att den statliga sektorn
totalt sett inte ska vara l6neledande.
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Utredningen limnar inget forslag 1 denna del. Utredningen gor
dock bedémningen att AP-fonderna alltjimt bér ha ritt att sluta
egna kollektivavtal.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker utred-
ningens bedémning eller har ingen invindning mot den. Arbets-
givarverket anser dock att det inte finns skil att fringd forord-
ningen (1976:1021) om statliga kollektivavtal, som innebir att
Arbetsgivarverket sluter kollektivavtal m.m. pd statens vignar.
Arbetsgivarverket anser att det 1 dag finns all anledning att tro att
de statliga avtalen skulle fungera vil fér den nya myndigheten.
Aven Arbetsgivaralliansen och Arbetsgivarforeningen KFO anser i
ett gemensamt remissyttrande att kollektivavtalsfrigorna, liksom
for ovrig statlig verksamhet, bér hanteras av Arbetsgivarverket.

Skilen for promemorians forslag
Statliga kollektivavtal

Den statliga arbetsgivarpolitiken utvecklas genom samverkan
mellan Arbetsgivarverkets medlemmar och den samordnas av
Arbetsgivarverket.

Regeringens mil f6r omrddet Statliga arbetsgivarfrigor ir en
samordnad arbetsgivarpolitik som sikerstiller att kompetens finns
for att uppnd verksamhetens mal. Fér att nd malet méste staten vara
en attraktiv och féredomlig arbetsgivare. De statliga myndig-
heterna ska bedriva ett strategiskt arbete med sin kompetenstor-
sorjning. Att de statsanstillda avspeglar befolkningens sammansitt-
ning har betydelse f6r legitimiteten och allminhetens fértroende
for den statliga forvaltningen. Sedan budgetpropositionen f6r 2006
anger regeringen delmil for de statliga arbetsgivarna. I budget-
propositionen for 2015 anges féljande (prop. 2014/15:1, utg.omr.
2, avsnitt 5):

Regeringen har satt upp foljande delmdl for de statliga arbets-
givarna.

— Den statliga sektorn ska totalt sett inte vara [6neledande.

— Andelen kvinnor p4 ledande befattningar i staten ska 6ka.

— Loneskillnaderna mellan kvinnor och min i staten ska minska.
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— Den etniska och kulturella mingfalden bland anstillda i staten
ska oka pd alla nivéer.

— Arbetsmiljén i staten ska vara god.

— De statsanstillda ska ha kunskap om och férstdelse for grund-
liggande virden i statsférvaltningen och rollen som statstjinste-
man.

Den statliga sektorn bedriver olika typer av verksamhet vid myn-
digheterna for vilka de statliga ramavtalen giller. I staten tillimpas
individuell 16nesittning. I férordningen om statliga kollektivavtal,
m.m. anges bl.a. att det ir Arbetsgivarverket som sluter kollektiv-
avtal pd statens vignar (2 §). Att Arbetsgivarverket sluter ramavtal
for loner m.m. (s.k. RALS-avtal) innebir inte att Arbetsgivarverket
bestimmer l6nerna. Lokala férhandlingar f6rs hos respektive myn-
dighet, dvs. l6nebildningen sker lokalt. Lonerna pd individnivd
regleras antingen genom lonesittande samtal mellan chef och med-
arbetare eller genom att de faststills 1 kollektivavtal efter traditio-
nell férhandling av respektive myndighet.

Eftersom de nuvarande AP-fonderna ir statliga myndigheter ir
LOA tillimplig pd dem. Detsamma giller andra delar av den statliga
arbetsritten, exempelvis anstillningsférordningen (1994:373) och
yinstledighetsférordningen (1984:111) (se prop. 1999/2000:46
s. 144). Traditionellt sett har dock AP-fonderna nir det giller sin
roll som arbetsgivare jimfort sig mer med privat verksamhet in
med statlig verksamhet.

Nir det hade klarlagts att de divarande fondstyrelserna var
statliga myndigheter konstaterades att det var obligatoriskt fér AP-
fonderna att tillhéra Arbetsgivarverket (a. prop. a. s.). Som medlem
1 Arbetsgivarverket betalar AP-fonderna en medlemsavgift som fér
nirvarande uppgdr till 0,085 procent av respektive AP-fonds
bruttolonesumma. Arbetsgivarkollegiet, som dr Arbetsgivarverkets
hogsta beslutande organ, beslutar bla. om medlemsavgiftens
storlek. Detta sker vid Arbetsgivarkollegiets drsméte dir samtliga
medlemmar, sivil de obligatoriska som frivilliga, ingdr som leda-
moter.

Med hinsyn till AP-fondernas historiska bakgrund och mycket
speciella verksamhet ansdgs det vid den senaste dversynen av AP-
fonderna att den sirskilda ordning som innebir att fonderna har
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ritt att sjilva sluta kollektivavtal skulle behillas (a. prop. a. s.). Mot
den bakgrunden bemyndigade regeringen AP-fonderna att teckna
egna kollektivavtal (dnr Fi2000/1609).

Eftersom Arbetsgivarverket inte ir kollektivavtalspart for AP-
fondernas rikning omfattas de anstillda 1 AP-fonderna inte av de
statliga kollektivavtalen sdsom villkorsavtal och tjinstepensions-
avtal. AP-fonderna har inte medverkat aktivt som medlemmar i
Arbetsgivarverket och har inte 1 nigon nimnvird utstrickning
nyttjat verkets service for statliga arbetsgivare.

AP-fonderna dr numera de enda myndigheter som inte omfattas
av de statliga avtalen. Ar 2001 3terkallade regeringen det bemyndig-
ande som Exportkreditnimnden hade att sluta egna kollektivavtal,
d3 det ansigs att den flexibilitet som gavs genom det tidigare
bemyndigandet uppnds inom ramen for de statliga centrala
ramavtalen (dnr Fi2001/977).

Myndigheter under riksdagen, sdsom Riksbanken och Riksrevi-
sionen, har serviceavtal med Arbetsgivarverket och tillimpar de
statliga avtalen.

De skil som legat bakom undantagen fér AP-fonderna nir det
giller statlig arbetsgivarpolitik dr framfor allt historiska. Sakligt sett
ir det svart att se vad som skulle motivera att anstillda 1 AP-fonds-
myndigheterna fir andra villkor in alla andra statligt anstillda. Att
AP-fondsmyndigheterna omfattas av och ir delaktiga i den statliga
arbetsgivarpolitiken kan inte anses innebira ett avkall pid den
sjilvstindighet 1 placeringsverksamheten som féreslds i denna
promemoria. Att AP-fondsmyndigheterna omfattas helt och fullt
av den statliga arbetsgivarpolitiken torde tvirtom bidra till ett okat
fortroende for AP-fondsmyndigheterna och deras verksamhet. De
statliga kollektivavtalen bér dirfér gilla dven for anstillda 1 AP-
fondsmyndigheterna. Det bemyndigande som finns i dag foér de
nuvarande AP-fonderna att sluta egna kollektivavtal bér terkallas.

Forordningen (AgVFS 2003:7 A 2) om skyldighet f6r myndig-
heter att limna uppgifter om anstilldas kompetenskategorier giller
myndigheter som lyder omedelbart under regeringen, med undan-
tag for AP-fonderna. Regeringen erhiller arligen (i februari)
statistik frdn Arbetsgivarverket per myndighet jimfért med staten
totalt, vilken goér det mojligt att f6lja utvecklingen per kompetens-
kategori (lednings-, kirn- och stddkompetens) nir det giller
antalet anstillda, kénsfordelningen, 8ldersstrukturen, personalrér-
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lighet, genomsnittslon och léneutveckling m.m. Viss del av
statistiken omfattas av sekretess (41 kap. 5§ offentlighets- och
sekretesslagen [2009:400]). Statistiken hdrror frdn den statistik
som myndigheterna redovisar till Arbetsgivarverket i september
varje ir. Den sammanstillning som Regeringskansliet fir per
myndighet jimfort med staten totalt har ocksd respektive myndig-
het tillging till.

Den statliga arbetsgivarpolitiken ir delegerad till myndigheterna
och regeringen styr genom uppfoljning. Att AP-fonderna pi
samma sitt som ovriga myndigheter under regeringen limnar
statistik till Arbetsgivarverket ir en viktig del for delaktighet 1 den
statliga arbetsgivarpolitiken. Vidare ir BESTA-systemet, som har
utvecklats gemensamt av Arbetsgivarverket och de centrala arbets-
tagarorganisationerna pd det statliga avtalsomridet, en viktig del.
Systemet anvinds for att gruppera statliga befattningar efter arbets-
uppgifternas innehdll och svirighetsgrad och anvinds i
lonestatistiken. I enlighet med forslaget att Arbetsgivarverket ska
sluta kollektivavtal dven for anstillda i AP-fondsmyndigheterna
bér nimnda férordning dirfér dndras s3 att dven AP-fondsmyndig-
heterna omfattas av skyldigheten att limna uppgifter om anstilldas
kompetenskategorier.

I férordningen (2000:605) om &rsredovisning och budgetunder-
lag finns bestimmelser som 3ligger myndigheter under regeringen
att redovisa vissa uppgifter som giller kompetensférsorjning
(3 kap. 3 §) och anstilldas sjukfrinvaro (7 kap. 3 §). Eftersom AP-
fonderna i1 dag inte limnar &rsredovisning enligt den férordningen
omfattas de inte av dessa bestimmelser. Nir AP-fondsmyndig-
heterna enligt forslaget i denna promemoria ska omfattas av den
statliga arbetsgivarpolitiken bor dven de limna sddana uppgifter om
arbetsforhillanden som andra myndigheter under regeringen
limnar. I avsnitt 13 foreslds att AP-fondsmyndigheterna ska kon-
solideras i arsredovisningen for staten. Det innebir att nimnda
forordning blir tillimplig.

Nir AP-fondsmyndigheterna enligt forslaget ska omfattas av
den statliga arbetsgivarpolitiken fullt ut finns det inte lingre
anledning att ha sirskilda riktlinjer avseende anstillningsvillkor f6r
ledande befattningshavare i AP-fonderna. De riktlinjer i detta
avseende som 1 dag ir en del av regeringens Policy {6r styrning och
utvirdering av AP-fonderna bor dirfor utgs.
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Léonenivder

Den nya organisation som foreslds i denna promemoria innebir
inte att den kompetens som finns i AP-fonderna i dag ska indras i
nigon storre utstrickning; mojligen kommer viss kompetens
avseende ALM-analys att behévas bittre 1 AP-fondsnimnden, som
ska faststilla mal och referensportfolj for forvaltningen. Personalen
vid AP-fonderna besitter 1 dag god och relevant kompetens for
nuvarande och kommande verksamhet.

Regeringen har 1 sin redovisning av AP-fondernas verksamhet
funnit anledning att pitala att ersittningsvillkor, personalférméner
och tjinsteresor bor vara rimliga och priglade av méttfullhet,
tydlighet och transparens och att AP-fonderna bor ha riktlinjer i
dessa avseenden som motsvarar vad som giller fér andra statliga
myndigheter (skr. 2012/13:130 s. 64-76). Sedan 2009 finns ocksd
riktlinjer beslutade av regeringen f6r anstillningsvillkor f6r ledande
befattningshavare i AP-fonderna. AP-fonderna bedriver i dag en
hel del arbete i dessa frigor och redovisar det i sina rsredovis-
ningar.

En fullstindig och helt rittvisande jimforelse mellan [6ne- och
ersittningsnivierna i andra myndigheter med verksamhet som
bestar 1 kapitalforvaltning och nivierna i AP-fonderna ir svir att
l8ta sig goras, bla. dirfoér att endast en begrinsad del av AP-
fondernas verksamhet motsvaras av verksamhet hos nigon annan
myndighet. Det kan dock konstateras att de genomsnittliga 16ne-
och ersittningsnivierna 1 AP-fonderna ligger betydligt hogre 4n 1
alla andra myndigheter, inklusive de som har liknande verksamhet.
Det ir inte rimligt att 16nenivierna avviker i sidan utstrickning.
AP-fondsmyndigheterna kommer att — pd samma sitt som andra
myndigheter — ha stor frihet att inom ramen {6r den delegerade
arbetsgivarpolitiken och beslutade ekonomiska ramar anstilla,
l6nesitta och utveckla sin personal. Med denna frihet féljer ett
sirskilt ansvar att se till att I6ne- och ersittningsnivierna ir
méttfulla. Lonesittningen ska vara individuell, men utgdngs-
punkten bor vara att arvoden och 16ner ska vara i linje med de 1
jimférbara statliga myndigheter. Styrelsen har ett stort ansvar
savitt avser l6nevillkoren fér fonddirektdren, medan denne 1 sin tur
har samma ansvar sdvitt avser l6nevillkor pd myndigheten 1 stort.
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Det ir regeringen som faststiller arvoden och ersittningar till de
av regeringen forordnade i statliga myndighetsstyrelser.

Syftet med forslagen 1 denna promemoria ir att AP-fonds-
myndigheterna helt och fullt ska omfattas av den statliga arbets-
givarpolitiken. Det bér medféra att férutsittningarna dkar for att
AP-fondsmyndigheterna ska f3 en lonesittning som ir i nivd med
den i andra statliga myndigheter. AP-fondsmyndigheterna kommer
emellertid inte att kunna dndra befintliga anstillningsavtal och
dirfér bor en anpassning ske pd sikt.

Aven i 6vrigt bér AP-fondsmyndigheterna delta i utvecklingen
av den statliga arbetsgivarpolitiken och bedriva ett strukturerat
arbete 1 syfte att helt och fullt omfattas av denna. Regeringen bér
folja det arbetet.

Personalféretridare och personalansvarsnimnd

I minga statliga myndigheter under regeringen finns en ritt {or
foretridare for de anstillda att nirvara och yttra sig nir myndig-
hetens styrelse sammantrider. Skilet f6r denna nirvaroritt ir att de
anstillda pd ett enkelt sitt ska 3 insyn 1 och information om styrel-
sens verksamhet och att styrelsens beslut ska bli bittre férankrade
hos de anstillda. Det ir ocksd ett komplement till medbestim-
mande och samverkan genom lagen (1976:580) om medbestim-
mande 1 arbetslivet (MBL). Regler om personalféretridare finns i
personalféretridarforordningen (1987:1101). Personalféretridarna,
vanligtvis tvd vid varje myndighet, utses av arbetstagarorganisa-
tioner representerade vid myndigheten, om inget annat foljer av
kollektivavtal (9 § personalféretridarférordningen).

Myndigheter som omfattas av personalféretridarférordningen
ska ha en personalansvarsnimnd. Frigor om skiljande frn anstill-
ning pd grund av personliga férhillanden, disciplinansvar, &tals-
anmilan och avstingning (personalansvarsirenden) ska avgoras av
den myndighet dir arbetstagaren ir anstilld. T de flesta myndig-
heter sker prévningen av personalansvarsirenden 1 myndighetens
personalansvarsnimnd. Personalansvarsnimnden ska bestd av myn-
dighetschefen i egenskap av ordférande samt personalféretridarna
och de ledaméter som myndigheten utser (25§ myndighets-
férordningen).
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Det idr regeringen som 1 férordningen med instruktion fér
respektive myndighet féreskriver om personalféretridarférord-
ningen ska tillimpas och om det ska finnas en personalansvars-
nimnd vid myndigheten. Regeringens praxis ir att personalfére-
tridarforordningen ska tillimpas for alla myndigheter som har
minst 30 anstillda. AP-fonderna har hittills varken haft personal-
foretridare 1 styrelserna eller personalansvarsnimnder. Nigra skl
att avvika frén det som giller 1 6vrigt f6r statliga myndigheter finns
inte nir det giller AP-fondsmyndigheterna. Denna friga hor
emellertid till det omride som regeringen bér kunna styra, dvs.
frigan bor inte regleras i lag. Som framgir av avsnitt 5.3 kommer
det fér AP-fondsmyndigheterna att beslutas en férordning med
instruktion fér myndigheterna med ett fital bestimmelser. I den
forordningen bor dven tillimpligheten av personalféretridarfor-
ordningen och personalansvarsnimnder vid AP-fondsmyndig-
heterna regleras.

10.7  Sekretess till skydd for AP-fondsmyndigheternas
investeringsverksamhet

Promemorians forslag: Den nuvarande bestimmelsen om
sekretess for uppgift om en enskilds affirs- eller driftfor-
hillanden 1 AP-fondsmyndigheternas utliningsverksamhet
utvidgas till att avse dven investeringsverksamhet.

Utredningen limnar inte nigot forslag i denna del.

Remissinstanserna: Forsta—Fjirde AP-fonderna pipekar att den
nuvarande bestimmelsen om sekretess 1 affirsmissig utliningsverk-
samhet 1 31 kap. 4 § offentlighets- och sekretesslagen ir av ildre
datum och inte har anpassats till de placeringsregler som successivt
har inférts. AP-fonderna rekommenderar att man i det fortsatta
lagstiftningsarbetet 6verviger mojligheten att utvidga bestimmel-
sen till att avse AP-fondernas investeringsverksamhet.

Skilen for promemorians forslag: I 31 kap. 4 § offentlighets-
och sekretesslagen finns i dag en bestimmelse om sekretess 1i
affirsmissig utldningsverksamhet. Bestimmelsen dr avsedd for just
AP-fonderna (prop. 1979/80:2 Del A s. 237 f.). Bestimmelsen
fanns dessférinnan 1 8 kap. 8 § tredje och femte styckena sekretess-
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lagen (1980:100). Foregdngaren till den bestimmelsen fanns i sin
tur 1 31 och 32 §§ lagen (1937:249) om inskrinkning i ritten att
utbekomma allminna handlingar. Dir reglerades handlingssekre-
tess 1 ut- och inldningsverksamhet som vissa myndigheter bedrev,
bl.a. Allminna Pensionsfonden. Bestimmelserna utgjorde ett
komplement till den tystnadsplikt som féreskrevs 1 25§
reglementet (1959:292) angiende allminna pensionsfondernas
forvaltning.

Syftet med bestimmelsen 1 31kap. 4§ offentlighets- och
sekretesslagen ir att skydda enskildas berittigade intressen mot
insyn nir offentligheten kan antas skada dem. Den ursprungliga
bestimmelsen, som overforts 1 sak oférindrad till offentlighets-
och sekretesslagen, tillkom nir sivil AP-fondernas verksamhet
som kapitalmarknaderna sig annorlunda ut jimfért med 1 dag. AP-
fondernas placeringsregler var begrinsade till placeringar i rinte-
birande instrument inklusive traditionell utlining. Bestimmelsen
tickte det behov av sekretess som fanns inom ramen f6r divarande
placeringsregler. Behovet av sekretess fanns framfér allt nir det
gillde mojligheten att limna 1an till féretag. For att kunna limna
sddana ln behovde fonderna information om finansiella f6rhéllan-
den som de linsokande foretagen bara limnade ut om informa-
tionen skyddades av sekretess.

Behovet av sekretess ir i dag storst nir det giller investeringar 1
onoterade tillgingar. Redan i1 dag investerar AP-fonderna utanfér
den traditionella noterade marknaden i bla. s.k. private equity-
fonder, fastigheter och infrastrukturfonder. AP-fonderna maéste
inhimta liknande information betriffande de foretag eller projekt
som omfattas av investeringen som tidigare gillde lineverksam-
heten. I promemorian féreslds 1 avsnitt 7.1 att de nuvarande place-
ringsreglerna ska ersittas av en aktsamhetsprincip och att mojlig-
heterna att placera i onoterade tillgdngar ska utékas. Det innebir
att AP-fondsmyndigheternas méjligheter att investera utanfér de
reglerade marknaderna kommer att 6ka visentligt, liksom behovet
av att det finns ett tillfredsstillande sekretesskydd. Den nuvarande
bestimmelsen 1 offentlighets- och sekretesslagen bor dirfor
utvidgas s& att den omfattar dven investeringsverksamhet. P4
samma sitt som giller 1 dag dverfors sekretessen till en myndighet
som fir uppgiften 1 friga (31 kap. 5§). Det innebir att sekretess-
belagda uppgifter frin AP-fondsmyndigheterna till AP-fonds-
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nimnden, som kan komma att behéva dem fér sin dialog med och
utvirdering av AP-fondsmyndigheternas férvaltning, fir limnas
med stdd av 31 kap. 5 § offentlighets- och sekretesslagen.

10.8 Uppgiftsskyldighet

Promemorians forslag: En AP-fondsmyndighet ska pd begiran
limna AP-fondsnimnden de uppgifter och upplysningar som
nimnden behover for att fullgora sina uppgifter enligt den nya
lagen.

Utredningen innehéller inget motsvarande forslag.

Remissinstanserna berér inte denna friga.

Skilen for promemorians f6rslag: Den organisation som fére-
slds 1 denna promemoria, med en huvudman som bl.a. ska faststilla
mal fér AP-fondsmyndigheternas férvaltning och utvirdera for-
valtningen, férutsitter en god kommunikation mellan AP-fonds-
nimnden och AP-fondsmyndigheterna. Den forutsitter dven att
AP-fondsmyndigheterna limnar de uppgifter och upplysningar till
AP-fondsnimnden som nimnden behéver.

I likhet med det som giller pd andra omrdden (se t.ex. 6 § lagen
[2002:1022] om revision av statlig verksamhet m.m.) ir det dirfor
limpligt att 1 den nya lagen om forvaltning av inkomstpensions-
systemets buffertkapital ange att en AP-fondsmyndighet pd
begiran ska limna AP-fondsnimnden de uppgifter och upplys-

ningar som nimnden behéver.

10.9 Anmalningsskyldighet for innehav av finansiella
instrument

Promemorians bedémning: Skyldighet fér AP-fondsmyndig-
heterna att féra en forteckning 6ver innehav av finansiella
instrument avseende ledamoterna 1 styrelsen samt de arbets-
tagare, uppdragstagare eller andra funktionirer som myndig-
heten bestimmer med hinsyn till deras insynsstillning bér inte
anges i den nya lagen. Regeringen bor 1 stillet fatta beslut om en
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sddan skyldighet i enlighet med bestimmelserna i lagen om
anmilningsskyldighet fér vissa innehav av finansiella instru-
ment.

Utredningens forslag o6verensstimmer delvis med prome-
morians forslag. Utredningens forslag avviker frdn promemorians
forslag genom att det i utredningens forslag anges i lag att bla.
ledaméter 1 styrelse och fondstyrelser och de uppdragstagare och
arbetstagare hos Pensionsreservsstyrelsen som styrelsen bestimmer
ska anmila sitt innehav av finansiella instrument.

Remissinstanserna har ingen invindning mot forslaget.

Skilen for promemorians forslag: I lagen om allminna pen-
sionsfonder finns en bestimmelse som innebir att styrelse-
ledaméter och revisorer i AP-fonderna samt de arbetstagare och
uppdragstagare hos en fond som styrelsen bestimmer skriftligen
ska anmila sitt innehav av finansiella instrument och férindringar
av innehavet (7 kap. 2 §). Styrelsen bestimmer hur anmilan ska
ske. Motsvarande reglering finns fér andra statliga myndigheter
genom 11 § lagen (2000:1087) om anmilningsskyldighet foér vissa
innehav av finansiella instrument (anmilningsskyldighetslagen).
Enligt den bestimmelsen fir regeringen, om det behdvs med
hinsyn till tillgingen pd kurspiverkande information, besluta att
det vid en myndighet ska foéras en forteckning éver innehav av
finansiella instrument. Forteckningen avser ledaméterna 1 styrelsen
samt de arbetstagare, uppdragstagare eller andra funktionirer som
myndigheten bestimmer med hinsyn till deras insynsstillning.
Anmilningsskyldigheten syftar till att underlitta kontrollen av att
forbudet mot insiderhandel i lagen (2005:377) om straff fér mark-
nadsmissbruk vid handel med finansiella instrument uppritthélls
och till att de funktionirer som omfattas av en sidan férteckning
ska avhillas frdn att gora insideraffirer som kan péverka
allminhetens fortroende fér myndighetens verksamhet (prop.
1999/2000:109 s. 64).

Liknande bestimmelser finns dven for privata aktorer pa virde-
pappersmarknaden. Fér virdepappersinstitut giller att en anstilld
eller uppdragstagare som normalt kan antas ha tllgdng till icke
offentliggjord information om foérhillanden som kan péverka
kursen pd finansiella instrument till arbetsgivaren skriftligen ska
anmila innehav av finansiella instrument och dndring av innehavet
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(12 § anmilningsskyldighetslagen). Enligt bestimmelsen ska makes
eller sambos finansiella instrument likstillas med den anmil-
ningsskyldiges egna. Finansinspektionen har meddelat foreskrifter
och allminna rd (FFFS 2002:8) om férteckning éver vissa innehav
av finansiella instrument. Enligt dessa r8d bor bla. ledaméter i
styrelsen, verkstillande direktdr samt personer som har olika typer
av kundkontakt omfattas av anmilningsskyldigheten. For fond-
bolag giller att bolagen ska uppritta och tillimpa regler for styrel-
seledaméters och anstilldas egna affirer med finansiella instrument
(2 kap. 17 § andra stycket lagen [2004:46] om virdepappersfonder).
I Finansinspektionens féreskrifter (FFFS 2013:9) om virdepap-
persfonder finns bestimmelser som bla. innebir att relevanta
personer ska underritta fondbolaget om egna affirer (13 kap.).
Svenska Fondhandlareféreningen och Fondbolagens forening har
utfirdat riktlinjer om affirer med finansiella instrument gjorda for
egen rikning av anstillda och uppdragstagare samt av nirstiende.

Frigan om anmilningsskyldighet for ledaméter 1 styrelsen for
en AP-fondsmyndighet fér affirer i finansiella instrument eller for
arbetstagare eller uppdragsgivare hos en sidan myndighet behover
inte regleras 1 lag for att tillgodose behovet av sjilvstindighet 1
placeringsverksamheten. Reglerna p detta omrdde bor dirfér vara
desamma som de som giller for andra myndigheter under reger-
ingen, dvs. det krivs ingen sirskild bestimmelse utéver den som
redan finns 1 11§ anmilningsskyldighetslagen. Regeringen bor
dirfor besluta att det vid AP-fondsmyndigheterna ska foras en
forteckning 6ver innehav av finansiella instrument.

AP-fondsmyndigheterna bor vidare striva efter att fértroendet
for att arbetstagare och uppdragsgivare inte utnyttjar insider-
information som de kan f3 inom ramen fér sin verksamhet ir hogt.
Det innebir att myndigheterna bér genomféra utbildningar och
inféra interna riktlinjer om hantering av insiderinformation och om
egna affirer, i likhet med de som finns 1 privat verksambhet.
Riktlinjerna bor naturligtvis vara offentliga.
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11  Samverkan nar det géller
fOrvaltning av onoterade
tillgangar

Promemorians férslag: AP-fondsmyndigheterna ska samverka
nir det giller férvaltning av onoterade tillgdngar 1 syfte att
tillgodogora sig stordriftsférdelar. Samverkan ska ske med
utgdngspunkt i ett kompetenscenter som placeras 1 Andra AP-
fondsmyndigheten. Verksamheten ska bedrivas utifrin vad AP-
fondsmyndigheterna kommer 6verens om eller utifrin det som
anges 1 foreskrifter som regeringen meddelar.

Promemorians bedomning: AP-fondsmyndigheterna bor ha
ansvaret for att nirmare organisera samverkan nir det giller
forvaltning av onoterade tillgdngar, inklusive kostnadsfordel-
ning. En gemensam investeringskommitté med representanter
for var och en av AP-fondsmyndigheterna bor tillsittas. Reger-
ingen bor utnyttja méjligheten att meddela foreskrifter om hur
samverkan ska organiseras endast om AP-fondsmyndigheterna
inte pd egen hand kan dstadkomma en effektiv samverkan.

AP-fondsnimnden bor som en del av den &rliga utvir-
deringen bedéma hur AP-fondsmyndigheternas samverkan
fungerar.

Utredningens forslag o6verensstimmer delvis med prome-
morians forslag. Utredningens forslag avviker frdn promemorians
forslag genom att det 1 utredningens férslag inte ska inrittas nigot
kompetenscenter fér samverkan. En samordning av férvaltningen
sker 1 utredningens forslag genom att all foérvaltningspersonal ir
anstilld av Pensionsreservsstyrelsen.
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Remissinstanserna: Samtliga remissinstanser tillstyrker eller har
ingen invindning mot utredningens forslag att forvaltnings-
mandatet for de tre buffertfonderna ska se likadant ut och att Sjitte
AP-fonden avvecklas. Nir det giller skalférdelar generellt 1 kapital-
forvaltning anser Andra AP-fonden att utredningen inte har stéd 1
akademisk forskning betriffande stordriftsférdelar, utan att den
minskning av kostnader som foljer av ¢kad samordning inte varit
tillricklig fér att motivera skalnackdelar som yttrar sig 1 forvalt-
ningen av ett storre kapital. Aven Tredje AP-fonden pekar pi att
viss akademisk forskning visar att det finns stordriftsnackdelar.
Nationalekonomiska institutionen vid Lunds universitet och Knut
Wicksells centrum for finansvetenskap hivdar diremot att aktuell
forskning visar att det finns betydande skalférdelar inom kapital-
forvaltning.

Nir det giller skalférdelar specifikt 1 forvaltningen av onoterade
tillgdngar anser Sjitte AP-fonden att fondens erfarenhet ir att det
finns betydande stordriftsférdelar. Sjitte AP-fonden foérordar
dessutom att investeringar i s.k. private equity sker sammanhillet
inom forvaltningen av buffertkapitalet, oavsett hur forvaltningen ir
organiserad. Andra AP-fonden pekar diremot pd att det dven for
onoterade tillgdngar finns forskning som pavisar skalnackdelar.

Skilen f6r promemorians f6rslag och bedomning
Terminologi

Det finns ett flertal termer for att beskriva tillgdngsslag som anses
kriva sirskild kompetens eller erbjuda alternativa riskexponeringar.
Onoterade tillgingar ir sidana finansiella tillgingar som inte ir
upptagna till handel pd en handelsplats (reglerad marknad eller en
s.k. multilateral handelsplattform, MTF) och fér vilka det dirfor
inte finns en daglig prissittning. Ett annat begrepp som t.ex.
McKinsey anvinder sig av 1 sin utvirdering av AP-fonderna ir
alternativa tillgdngar. McKinsey utgdr frin respektive AP-fonds
redovisning och definition av alternativa tillgdngar, vilka inte ir helt
overensstimmande. Hedgefonder ingdr i vissa fall 1 respektive AP-
fonds definition av alternativa tillgingar men 1 andra fall 1 likvid-
portfoljen. Alternativa tillgdngar kan omfatta en mingd olika till-
gingsslag. I McKinseys jimforelse omfattas allt frin fastigheter,
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jordbruk, riskkapitalfondinnehav (s.k. private equity) och infra-
strukturfondinnehav till riskparitetsportfoljer och hedgefonder. I
det foljande fokuseras 1 huvudsak pd begreppet onoterade
tillgdngar.

Utveckling av investeringsprocess

Investeringsprocessen for olika tillgdngsslag inom kategorin
onoterade tillgdngar skiljer sig t, och den har férindrats 6ver tid.
Ett exempel ir arbetsmetoden nir det giller internationella
pensionsfonders investeringar 1 onoterade tillgdngar inom
riskkapital. Investeringar via fond-i-fondstrukturer har i allt storre
utstrickning ersatts av direkta fondinvesteringar som dessutom 1
allt stoérre utstrickning kompletteras av samigda direktinvest-
eringar (s.k. co-investments). Att komplettera en riskkapitalport-
f6lj av fondinvesteringar med saminvesteringar innebir ofta att den
totala kostnaden minskar jimfért med att investera motsvarande
belopp enbart i en fondstruktur. Anledningen ir att den normala
avgiftsstrukturen for riskkapitalinvesteringar inte tillimpas vid
saminvesteringar. Saminvesteringar kriver dock en annan kompe-
tens dn fondinvesteringar och innebir att kompetens for direkt-
investering mdste finns inom f&rvaltarens interna organisation.
Sddana investeringar leder dirmed till hogre interna kostnader, men
dessa kompenseras enligt flera akademiska studier av ligre kost-
nader totalt sett. Vissa aktorer, bla. flera av pensionsforvaltarna i
Kanada, gor dven 1 allt stérre utstrickning direktinvesteringar utan
samigande. Det innebir dock en stérre risk och kriver betydande
resurser. Sidana investeringar kan dirfor inte anses limpliga inom
forvaltningen av buffertkapitalet.

Det har dven utvecklats ett mer strukturerat sitt att arbeta med
risk 1 portfoljer av onoterade tillgdngar. Den totala risken kan
justeras genom investeringar i andelar 1 existerande riskkapital-
fonder som siljs 1 andra hand av andra finansiella aktérer. Minga
internationella pensionsférvaltare arbetar allt mer strukturerat med
att soka uppnd god riskspridning i den totala riskkapitalportféljen —
geografiskt, branschmissigt, och 1 termer av tidsperspektiv for

fonder (s.k. drgingar).
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Pensionsférvaltare 1 Sverige och internationellt har 1 allt stérre
utstrickning de senaste ren investerat 1 onoterade infrastruktur-
projekt. Detta har enbart i begrinsad utstrickning varit mojligt fér
Forsta-Fjirde AP-fonderna. Det beror pd att utrymmet for ytter-
ligare investeringar inom kategorin onoterat ir begrinsat av
femprocentsregeln for onoterade tillgdngar, sirskilt med anledning
av att investeringar 1 infrastruktur ofta kriver betydande kapital.
Vidare ir investeringar inom infrastruktur ofta direktinvesteringar,
vilket Forsta-Fjirde AP-fonderna i dag ir férhindrade att gora.
Sjitte AP-fonden har diremot méjlighet att géra direktinvest-
eringar. P senare tid har det dock férekommit att Forsta-Fjirde
AP-fonderna investerat i infrastrukturprojekt som kategoriserats
som fastighetsbolag och dirmed ir tillitna (4 kap. 5§ 1 lagen om
allminna pensionsfonder) och inte heller omfattas av fem-
procentsregeln (4 kap. 8 §). Att investera 1 infrastruktur mojliggér
ytterligare riskspridning i1 buffertfondernas portféljer.

I denna promemoria foreslds att de nuvarande, detaljerade
placeringsreglerna ersitts av en aktsamhetsprincip (se avsnitt 7).
Begrinsningen att maximalt fem procent av kapitalet fir placeras i
onoterade tillgdngar foreslds tas bort. Det foreslds diremot att
minst 70 procent av en AP-fonds tillgdngar ska bestd av noterade
overldtbara virdepapper, noterade penningmarknadsinstrument,
kontoplaceringar eller fondandelar som kan lésas in med kort
varsel. Vidare foreslds att det nuvarande férbudet mot direkt-
investeringar i onoterade tillgdngar tas bort.

Kostnader for olika forvaltningskategorier

Revisionsféretaget Ernst & Young (numera EY) gjorde pd uppdrag
av Buffertkapitalsutredningen en analys av kostnader fér forvalt-
ning 1 Forsta—Fjirde AP-fonderna (se SOU 2012:53 bilaga 6). Det
ir dock viktigt att notera att den studien enbart kan ses som en
indikation p& de kostnader som férvaltning av olika tillgdngsslag
innebir, eftersom analysen ir kraftigt pdverkad av redovisnings-
praxis. Dessutom ir avgiftsstrukturen for olika tillgingsslag inte
alltid helt transparent. Avgifter kan tas ut 1 flera led i investerings-
strukturen, vilket gor kostnadsdata svirgenomtringliga. Med detta
i dtanke kan det konstateras att enligt EY:s rapport uppgick de
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l6pande forvaltningskostnaderna f6r den interna férvaltningen av
noterade tillgdngar i Forsta-Fjirde AP-fonderna &r 2011 totalt till
9,5 baspunkter av det sammanlagda forvaltade kapitalet. Nir det
giller kostnader f6r den interna férvaltningen av den onoterade
porttéljen, som domineras av fastigheter, uppgick den till 16,4
baspunkter. Storleken pd de interna férvaltningskostnaderna for
forvaltning av fastigheter beror av hur férvaltningen bedrivs, dvs.
om den ir direkt eller indirekt som ir fallet f6r AP-fonderna.
Enligt samma undersékning uppgick kostnaderna nir det giller den
externt férvaltade delen av den noterade portféljen av tillgingar till
22,8 baspunkter medan kostnaderna for den externt férvaltade
delen av de onoterade tillgingarna uppgick till 51,4 baspunkter. I
siffran f6r extern férvaltning av onoterade tillgdngar i form av t.ex.
riskkapitalfonder ingdr inte vissa kostnader avseende extern
forvaltning som enligt AP-fondernas redovisningsprinciper
kostnadsfors vid avyttring. Dessa kostnader redovisas enligt praxis
till anskaffningsvirdet. Det innebir att férvaltningsarvodena bara
piverkar forvaltningsresultatet i samband med avyttring av
tillgdngar i riskkapitalfonden. Aven om det finns svirigheter med
jimforbarheten nir det giller kostnadsredovisning kan det konsta-
teras att externt forvaltade onoterade tillgdngar medfér avsevirt
hégre kostnader dn all annan férvaltning. Det dr dock viktigt att
pipeka att onoterade tillgdngar kan vara av stor betydelse for
buffertkapitalet trots hoga kostnader, om deras bidrag uwll
nettoavkastningen ir positivt. Investeringar 1 onoterade tillgdngar
bidrar dessutom till riskspridning.

Stordriftsfordelar

Det finns akademiskt stod f6r att det finns betydande stordrifts-
fordelar inom kapitalférvaltning och di i synnerhet inom
forvaltning av onoterade tillgingar, for vilka kostnaderna ir hogre
in for de flesta noterade tillgdngar. Dyck & Pomorski lyfter i
rapporten “Is bigger better? Size and performance in pension fund
management” (University of Toronto working paper, 2011) fram
att storre forvaltare generellt genererar hogre avkastning dn mindre
forvaltare. Andra AP-fonden anser emellertid att slutsatsen i den
rapporten inte ir applicerbar pd AP-fonderna. Anledningen ir
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enligt Andra AP-fonden att AP-fonderna redan 2012 befann sig i
den femte kvartilen, som omfattade de storsta férvaltarna 1 urvalet,
och att det 1 rapporten inte framgir hur skaleffekten utvecklades
inom den kvartilen. Rapporten pekar dock pd att den storsta
effekten nir det giller storlekens paverkan var inom férvaltning av
onoterade tillgdngar. Dir var dessutom de positiva effekterna stora
pd bide bruttoavkastning och kostnader. Rapporten styrker
slutsatsen att det finns betydande stordriftsférdelar framfor alle
inom férvaltning av onoterade tillgdngar, vilket enligt rapporten
delvis beror pd storre aktorers mojlighet att komplettera med
direktinvesteringar. Andra AP-fonden hinvisar dven till en studie
av Lopez-de-Silanes, Palippou och Gottshalg som visar pa
skalnackdelar 1 riskkapitalbranschen. Denna studie dr dock primirt
fokuserad pd hur den interna storleken hos riskkapitalbolag
pdverkar deras resultat och den ir dirfor inte helt relevant for
slutsatser nir det giller stordriftsférdelar for AP-fondernas
forvaltning.

Stordriftsférdelarna nir det giller onoterade tillgdngar anses
vara ett resultat av att en stdrre aktdr har storre tillgdng till
specialistkompetens och ir en mer betydande motpart. Baserat pd
detta har storre aktorer bittre forutsittningar att erhdlla relativt
sett mer attraktiva villkor f6r fondinvesteringar, delvis genom att
de blir erbjudna mojligheten att delta 1 direktinvesteringar. Stdrre
aktorer har dessutom bittre mojligheter att stilla krav nir det giller
dgarstyrning av portfoljinnehaven 1 riskkapitalfonder. Stérre
motparter anses ocksd ha bittre mojligheter att erhilla och
utvirdera information om fondinvesteringar och kan pd sd sitt goéra
ett bittre urval av fonder. Det senare har visat sig vara avgorande
fér avkastningen nir det giller investeringar 1 riskkapital. Flera
akademiska studier, bl.a. av Olivier Gottshalg vid HEC School of
Management i Paris, har visat pd att dven om den positiva
avvikelsen 1 medianavkastning mellan noterade aktier och risk-
kapital 1 genomsnitt inte ir sd stor, sd ir avvikelsen betydligt storre
nir det giller avkastningen 1 den hégsta kvartilen fér noterade
aktier respektive riskkapital. Detta understryker vikten av att ha en
kompetent organisation for att kunna gora ritt urval nir det giller
fondinvesteringar.
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AP-fondernas alternativa investeringar nu och i framtiden

Den 31 december 2014 motsvarade det som McKinsey definierat
som alternativa investeringar, dvs. fastigheter, riskkapital, hedge-
fonder, konvertibler, jordbruk, infrastruktur och alternativa risk-
premier, 18 procent av de samlade tillgdngarna i Forsta—Fjirde AP-
fonderna. Det bor dock noteras att McKinseys definition av alter-
nativa tillgdngar kan omfatta bide noterade och onoterade
tillgdngar. Den definitionen kan dirfér inte utgéra en direkt
utgdngspunkt fér dverviganden om hur férvaltningen av buffert-
kapitalet bor samordnas.

Variationerna i allokering av AP-fondernas tillgingar ir i dag
relativt stora. Fjirde AP-fonden hade en total allokering till
alternativa investeringar om 9 procent, varav 6 procentenheter
utgjordes av fastigheter. Forsta AP-fonden hade allokerat 25
procent till det som rubriceras som alternativa investeringar. AP-
fonderna har totalt sett relativt stora investeringar i fastigheter,
eftersom dessa inte omfattas av nuvarande begrinsning av
investeringar i onoterade tillgdngar till fem procent.

Friare placeringsregler skulle kunna leda till en 6kad allokering
till onoterade tillgingar. Det skulle dven kunna innebira en
omallokering inom tillgdngsslaget alternativa tillgdngar t.ex. pd sd
sitt att fastighetsplaceringar byts ut mot andra alternativa
investeringar. Det framtida utfallet kommer dock att bero pd den
strategiska bedémning som respektive AP-fondsmyndighet gor av
hur olika kategorier av onoterade tillgingar foérvintas bidra till
avkastning efter kostnader. Den strategiska bedémningen omfattar
dven 1 vilken utstrickning onoterade tillgdngar bidrar till bittre
riskspridning 1 portfoljen. Det idr rimligt att anta att AP-fonds-
myndigheterna kommer att ha en hogre ambition nir det giller
investeringar inom tillgingsslaget onoterade tillgdngar in den som
AP-fonderna har i dag. Det innebir att de stordriftsférdelar som
bér bli ett resultat av samverkan mellan AP-fondsmyndigheterna
nir det giller forvaltning av onoterade tillgdngar i det nya systemet
kan antas vara storre in de potentiella stordriftsférdelar som kan
uppnds inom ramen fér nuvarande regelverk. En ¢kad ambitions-
nivd kommer att kriva en 6kad kompetens jimfoért med i dag.
Detta faktum samt det faktum att akademisk forskning tydligt
pavisar stordriftsfordelar, utgdr starka skil fér en samordning eller
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samverkan nir det giller AP-fondsmyndigheternas férvaltning av
onoterade tillgingar.

AP-fondsmyndigheterna bér ha samma mandat

Ett sitt att 8stadkomma samordning av AP-fondsmyndigheternas
forvaltning av onoterade tillgingar skulle kunna vara att ge endast
en myndighet mandat att gora sddana investeringar eller lita
myndigheterna specialisera sig pd olika typer av sidan foérvaltning.
En sidan specialisering av mandat skulle dock riskera att skapa
inlisningar mellan tillgingsslag och riskklasser, vilket inte skulle
frimja en effektiv forvaltning av buffertkapitalet 6ver tid. En av
anledningarna till férindringarna i regelverket foér forvaltning av
buffertkapitalet &r 2000 var att portféljstrukturen i det tidigare
regelverket var l3st. Detta innebar stora svirigheter for de
divarande fondstyrelserna att mota forindrade ekonomiska
forutsittningar genom omplaceringar mellan tillgdngar och
riskklasser, vilket ansigs ha pdverkat férvaltningen negativt (prop.
1999/2000:46 s. 69).

I en ordning med en AP-fondsmyndighet specialiserad pa
forvaltning av onoterade tillgingar skulle det behdvas en mekanism
for att omfoérdela tillgdngar mellan AP-fonderna for att kunna ta
hiansyn till férindringar 1 olika tillgingsslags forvintade avkastning
och skapa en god riskspridning i forvaltningen av hela buffertkapi-
talet. Ett sidant ansvar skulle kunna ges AP-fondsnimnden. Om
AP-fondsnimnden skulle fatta beslut nir det giller allokering
mellan tillgingar och riskklasser, skulle dock nimndens inflytande
over forvaltningen stirkas pd bekostnad av AP-fondsmyndig-
heternas oberoende.

En I6sning som 1 viss utstrickning skiljer sig frin den med en
AP-fondsmyndighet specialiserad pa enbart {6rvaltning av onoter-
ade tillgdngar skulle kunna vara att ge endast en AP-fondsmyndig-
het, som 1 dvrigt har samma mandat som 6vriga AP-fondsmyndig-
heter, mandatet att investera 1 onoterade tillgdngar. Det skulle dock
innebdra en implicit begrinsning av allokeringen till onoterade
tillgdngar som innebir att enbart en begrinsad del av buffert-
kapitalet skulle kunna dra férdel av den riskspridning som
investeringar i sddana tillgdngar kan ge.
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En ordning dir AP-fondsmyndigheterna har identiska mandat
och mél innebir att en fungerande modell f6r férvaltning mellan
olika tillgings- och riskklasser sikerstills for hela buffertkapitalet.
Det skapar forutsittningar for en god riskspridning och allokering
inom hela buffertkapitalet, med mindre risk foér inlisningar. En
sddan ordning sikerstiller dven AP-fondsmyndigheternas obero-
ende och bidrar dirmed till den riskspridning som ir syftet med att
ha tre AP-fondsmyndigheter. Sammanfattningsvis framstdr det
som den limpligaste ordningen att AP-fondsmyndigheterna far
samma mandat och att alla fir placera i onoterade tillgdngar.

Hur ska samverkan skeé

I en ordning dir alla AP-fondsmyndigheterna har samma mandat
och alla fir placera 1 onoterade tillgdngar ir det limpligast att tala
om samverkan och inte samordning. Om AP-fondsmyndigheterna
ska vara sjilvstindiga 1 placeringsverksamheten kan det nimligen
inte vara s att en av myndigheterna, eller en utomstiende part, ir
den som avgor hur stor del av kapitalet i respektive AP-fond som
ska allokeras till onoterade tillgingar.

Samverkan bér innebira en effektivisering av forvaltningen sam-
tidigt som respektive AP-fondsmyndighet inte frintas mojligheten
att sjilv ansvara for allokeringen av kapitalet. Syftet med samverkan
bér vara att genom samarbete méjliggéra en mer effektiv anvind-
ning av kompetens inom férvaltningen av buffertkapitalet som
helhet och pd s& sitt dven forstirka specialistkompetensen i férvalt-
ningen av onoterade tillgdngar.

Det ir limpligt att knyta samverkanskravet till onoterade
tillgdngar pd grund av den osikerhet som rider nir det giller att
identifiera de verkliga kostnaderna fér forvaltning av olika
tillgdngsslag inom kategorin onoterade tillgdngar. I de flesta fall
kan kostnaderna fér forvaltning av onoterade tillgdngar férvintas
overstiga kostnaderna for férvaltning av noterade tillgdngar. Detta
innebir att det normalt sett finns férutsittningar foér stordrifts-
fordelar. Samverkan bér ske nir det giller férvaltning av onoterade
tillgdngar dir stordriftsfordelar ir mojliga att uppnd, t.ex. avseende
riskkapital, inklusive direktinvesteringar, infrastruktur och
fastigheter.
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Samverkan vid foérvaltning av onoterade tillgdngar 1 en modell
dir AP-fondsmyndigheterna har identiska mandat bor ske med
utgdngspunkt i ett sirskilt kompetenscenter. Detta bér integreras i
en av AP-fondsmyndigheterna och inte organiseras som ett
fristiende bolag. Sjitte AP-fonden har byggt upp betydande
erfarenhet inom investeringar i onoterade tillgingar och idven av
direktinvesteringar, som 1 dag inte ir tillitna fo6r Forsta-Fjirde AP-
fonderna. Den erfarenheten bor tas tillvara. I denna promemoria
foreslds att Sjitte AP-fondens verksamhet fors dver till Andra AP-
fondsmyndigheten (avsnitt 10.1). Med utgingspunkt i den
overforda verksamheten frin Sjitte AP-fonden bér Andra AP-
fondsmyndigheten {8 ansvar for att etablera det sirskilda kompe-
tenscentret for onoterade tillgdngar. Alla AP-fondsmyndigheterna
bér dock ha inflytande 6ver och ansvar for verksamheten 1 kompe-
tenscentret. En investeringskommitté bor tillsittas med represen-
tanter for alla AP-fondsmyndigheterna. Samverkan bér organiseras
utifrdn de forutsittningar som finns for olika tillgdngsslag.

Riskkapitalinvesteringar kriver specifik kompetens, sirskilt nir
det giller utvirdering av direktinvesteringar men dven nir det giller
att vilja fonder att investera 1. Ett samarbete betriffande riskkapi-
talinvesteringar skulle innebira stérre méjligheter att utnyttja en
kvalificerad process foér sddana investeringar in vad AP-
fondsmyndigheterna skulle kunna géra var och en for sig. En
samverkan gor det dven mojligt att férvalta sidana tillgingar med
ett portfdljperspektiv utifrdn avkastning och risk pd portféljniva. T
dag har AP-fonderna, med undantag av Sjitte AP-fonden, begrin-
sad kompetens nir det giller direktinvesteringar. Det dr dirfor av
betydelse att Sjitte AP-fondens erfarenhet och kompetens tas
tillvara 1 den f6reslagna nya ordningen. Det vore inte effektivt att
fortsitta bygga ut kompetens inom riskkapital och framfor alle
inom direktinvesteringar inom alla AP-fondsmyndigheterna.
Riskkapitalinvesteringar boér dirfér samordnas i1 mycket stor
utstrickning. Det bor ske genom att respektive AP-fondsmyndig-
het allokerar kapital till den samordnande enheten utifrdn en
bedémning av risk och avkastningspotential, medan enheten har
ansvaret for att med hinsyn tagen till riskprofilen sitta samman en
portfolj av bide riskkapitalfondinvesteringar och direktinvester-
ingar med god riskspridning. Enheten bor dven ansvara fér den
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l6pande forvaltningen av riskkapitaltillgdngarna, sdvil nir det giller
fondinvesteringar som eventuella direktinvesteringar.

Infrastrukturinvesteringar ingdr inte 1 EY:s analys av kostnader.
Skilet till det ir att Forsta-Fjirde AP-fondernas totala infra-
strukturinvesteringar vid den tidpunkten di analysen gjordes var
mycket begrinsade, delvis for att intresset for investeringar i
infrastruktur ir en relativt ny utveckling och delvis med anledning
av det nuvarande forbudet mot direktinvesteringar. I denna
promemoria foreslds att direktinvesteringar ska vara mojliga for
AP-fondsmyndigheterna (se avsnitt 7.1). Aven om infrastruktur-
investeringar kan goras via fonder och vissa typer av infrastruktur-
investeringar klassificeras som fastigheter och dirmed ir tillitna
redan inom nuvarande lagstiftning s& ir det mojligt att andelen
infrastrukturinvesteringar kommer att 6ka framéver som en f6ljd
av att direktinvesteringar blir tillitna fér alla AP-fondsmyndig-
heterna. Foér denna typ av investeringar finns det inom AP-
fonderna 1 dag kompetens endast i begrinsad utstrickning. En
samverkan pd detta omride bor dirfér innebira att den kompetens
som krivs byggs upp 1 kompetenscentret inom Andra AP-
fondsmyndigheten. Infrastrukturinvesteringar ir generellt sett
relativt stora och innebir dirmed ett stort och mycket langsiktigt
dtagande. Det ir dirfor limpligt att kompetenscentret utnyttjas fér
att utvirdera potentiella investeringsmojligheter for alla AP-
fondsmyndigheternas rikning och ger rekommendationer nir det
giller sddana investeringar. Omfattningen av en investering bor
avgoras och det slutgiltiga investeringsbeslutet fattas av respektive
AP-fondsmyndighet. Genom en sidan ordning byggs kompetens
inom infrastruktur inom en enhet, som dirmed ir kontaktpunkt
for det sammanlagda buffertkapitalet nir det giller infrastruktur-
investeringar. Enheten bor alltsd bistd och samordna infrastruktur-
forvirv for de tre AP-fondsmyndigheterna.

Samverkan bér dven ske nir det giller investeringar 1 fastigheter.
Hir bor dock formen f6r samverkan se ndgot annorlunda ut dn fér
tex. tillgdngsslagen riskkapital och infrastruktur. Anledningen ir
att AP-fonderna redan i1 dag delvis samverkar vid investeringar i
fastigheter. Samverkan sker t.ex. dels mellan Forsta-Fjirde AP-
fonderna nir det giller Vasakronan, dels mellan t.ex. Andra AP-
fonden och Sjitte AP-fonden nir det giller deras gemensamma
igande 1 Norrporten. Nir det giller traditionella fastighets-
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investeringar kan siledes samarbetet vidareutvecklas kring de redan
existerande samarbeten som finns fér de nuvarande AP-fondernas
fastighetsinvesteringar. Denna form av samverkan kan motiveras av
det samarbete som redan sker nir det giller fastigheter men bor
inte vara vigledande f6r samverkan nir det giller andra kategorier
inom tillgdngsslaget onoterat.

Det bor 1 forsta hand vara AP-fondsmyndigheternas ansvar att
over tid bedéoma hur de bist samordnar kompetens och etablerar
beslutsvigar pd ett sitt som ir gynnsamt for forvaltningen av
buffertkapitalet som helhet. I den nya lagen bér det endast anges
att AP-fondsmyndigheterna ska samverka nir det giller férvaltning
av onoterade tillgdngar i syfte att tillgodogéra sig stordriftsférdelar.
Det bor dven anges i lagen att det inom Andra AP-fonds-
myndigheten ska finnas en enhet som bistdr AP-fondsmyndig-
heterna vid forvaltning av onoterade tillgdngar. De nirmare
formerna foér samverkan bor alltsd i foérsta hand regleras 1 en
overenskommelse mellan AP-fondsmyndigheterna. Beskrivningen
ovan av olika tillgdngsslag bor dock utgéra utgdngspunkt for en
mer detaljerad 6verenskommelse. Nir det giller kategorier av
onoterade tillgdngar som inte beskrivs ovan bér AP-fondsmyndig-
heterna analysera vilken typ av samarbete som ger bist méjligheter
att utnyttja stordriftsfordelar inom férvaltningen.

Finansmarknaden utvecklas kontinuerligt och det ir sannolikt
att nya typer av investeringar, sisom det gjort historiskt, kommer
att etableras framéver, sirskilt nir det giller onoterade tillgingar.
Om nya tillgdngsslag inom onoterade tillgingar etableras, bor AP-
fondsmyndigheterna éverviga om och hur férvaltningsverksamhet
av ett sidant tillgdngsslag ska samordnas. Det ir inte rimligt att
kompetens nir det giller forvaltning av nya tillgdngsslag byggs upp
ialla AP-fondsmyndigheterna. En sddan uppbyggnad av kompetens
bér 1 stillet ske inom det kompetenscenter som ska etableras inom
Andra AP-fondsmyndigheten. Nir forvaltningen av nya tillgings-
slag ska samordnas bér AP-fondsmyndigheterna prova pd vilket
sitt som de har stérst mojligheter att uppnd stordriftsférdelar i
forvaltningen och organisera sin samverkan direfter.

AP-fondsmyndigheterna bor dven komma éverens om principer
for fordelning av kostnader nir det giller samordningen. Andra
AP-fondsmyndigheten som har ansvar fér kompetenscentret kan
t.ex. ta ut avgifter av de andra tvd AP-fondsmyndigheterna baserat
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pd deras utnyttjande av resurserna i kompetenscentret. Vissa fasta
kostnader bor antagligen fordelas lika mellan myndigheterna
oavsett resursutnyttjandet.

I AP-fondsnimndens uppdrag att utvirdera och rapportera till
regeringen hur férvaltningen bedrivs bor dven ingd att bedéma hur
AP-fondsmyndigheternas samverkan fungerar. Om det skulle visa
sig att AP-fondsmyndigheterna inte pd egen hand kan dstadkomma
en effektiv vil fungerande samverkan bor regeringen meddela
foreskrifter om de nirmare formerna fér samverkan. Regeringen
boér dven kunna ge AP-fondsmyndigheterna uppdrag att samverka
pd visst sitt. En upplysningsbestimmelse om att regeringen kan
gora detta bor tas in 1 den nya lagen.
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12  Samordning av administration

Promemorians forslag: AP-fondsmyndigheterna ska samordna
sin administration. En av AP-fondsmyndigheterna ska skéta
administrationen &t alla AP-fondsmyndigheterna i ett gemen-
samt servicecenter. Verksamheten ska bedrivas utifrin vad de tre
AP-fondsmyndigheterna kommer 6verens om eller utifrin det
som anges 1 féreskrifter som regeringen meddelar.

Promemorians bedémning: Det bér 1 forsta hand vara AP-
fondsmyndigheternas ansvar att komma fram till pd vilket sitt
samordningen ska ske. Regeringen bor dock féreskriva vilken av
AP-fondsmyndigheterna som ska ha ansvaret for servicecentret.
Samordningen bér omfatta dtminstone virdepappersadmini-
stration, juridik, upphandling, it-administration samt ekonomi-
och personaltjinster. Samordning av ytterligare administrativa
funktioner och system bor prévas. AP-fondsmyndigheterna bér
i tillimpliga fall i forsta hand anvinda de tjinster som Statens
servicecenter erbjuder.

Regeringen bor utnyttja mojligheten att meddela foreskrifter
om hur administrationen ska samordnas endast om AP-fonds-
myndigheterna inte pd egen hand kan dstadkomma en effektiv
samordning.

AP-fondsnimnden bér som en del av den &rliga utvirder-
ingen bedéma om samordningen ir tillricklig och indaméls-
enlig.

Utredningens forslag 6verensstimmer inte med promemorians
forslag. Utredningens férslag avviker frin promemorians forslag
genom att samordningen av administrationen ska ske pd s3 sitt att
buffertkapitalet delas upp i tre fonder som férvaltas och admini-
streras av en enda myndighet, Pensionsreservsstyrelsen.
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Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker for-
slaget eller har ingen invindning mot det. Statens servicecenter anser
att ytterligare kostnadsbesparingar sannolikt kan uppnis om
Statens servicecenter anlitas f6r vissa av de administrativa uppgif-
terna. Forsta AP-fonden, som anser att AP-fonderna alltjimt ska
vara sjilvstindiga myndigheter, menar att det inte bor lagstiftas om
gemensam administration. Foérsta AP-fonden anser dock att méj-
ligheter att samordna administration, med hinsyn tagen till AP-
fondernas olika férvaltningsmodeller, bor tas tillvara. Fonden anser
dven att det vore en férdel om en huvudman har som uppgift att 1
samarbete med buffertfonderna utreda inom vilka omrdden sam-
arbete mellan fonderna skulle vara limpligt och kostnadseffektivt.
Andra AP-fonden anser att de besparingar som kan &stadkommas
genom en gemensam administration inte stdr i relation till de risker
som pensionsreserven skulle utsittas fér vid en sammanslagning av
administrationen. Enligt Andra AP-fonden forutsitter en modern
kapitalférvaltning en vil integrerad férvaltning och administration,
vilket inte ir mojligt att 3stadkomma med en centraliserad
administration. Om Pensionsreservsstyrelsen har ansvar for
betydande stédfunktioner foér férvaltningen beskirs i1 praktiken
fondernas oberoende. Fonden pipekar dven att det t.ex. skulle 6ka
motpartsrisken att ha en och samma depibank. Fjirde AP-fonden
konstaterar att det skulle vara svirt att prioritera mellan de olika
AP-fondernas 6nskemdl om resurser vid en samordning av
administrationen och att risken ir uppenbar att respektive fond
bygger upp sin egen kompetens inom detta omrdde. Fjirde AP-
fonden pdpekar dven att en enda depdbank fér forvaltningen av
buffertkapitalet skulle 6ka motpartsrisken, men att ha tvd depi-
banker f6r att minska risken sannolikt inte skulle anses vara en
nodvindig kostnad. Svenskt Naringsliv foresldr att AP-fonderna ges
besparingsmil avseende de administrativa kostnaderna dir bittre
samordning av administrationen foresprikas. Sveriges Kommuner
och Landsting foresldr att vid bibehillande av flera fonder bér
tgirder vidtas for att samordna vissa delar av administrationen for
att stadkomma besparingar 1 férvaltningen.
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Skilen for promemorians f6rslag och bedomning
Besparingar vid en samordning

Det har vid flera tillfillen utretts och diskuterats hur kostnads-
effektiva AP-fonderna ir. Det har gjorts 1 en konsultrapport frin
KPMG Bohlins AB &r 2005, i regeringens utvirderingar &r 2009 och
2010 (skr. 2008/09:130 och skr. 2009/10:130), i en rapport som
genomfordes av strategikonsultforetaget Occam Associates 2010
och dven 1 en analys som Ernst & Young (numera EY) gjorde it
Buffertkapitalsutredningen (SOU 2012:53). Vidare finns en ESO-
rapport i vilken diskuteras kostnadseffektivitet, effektiv férvaltning
och styrning av AP-fonderna (ESO 2009:4).

Finansdepartementet anlitade &r 2005, som en del av regeringens
drliga utvirdering av AP-fonderna, KPMG Bohlins AB (numera
KPMG) for att utvirdera AP-fondernas kostnader som helhet,
diribland kostnaderna f6r administrationen (skr. 2004/05:130). En
av rekommendationerna 1 KPMG:s rapport var att AP-fonderna
borde samarbeta mer nir det giller bla. depibankstjinster,
konsulter och it. KPMG ansdg att det var fullt mojligt att integrera
AP-fondernas administration. Baserat pd att fonderna skulle
konkurrera med varandra ansdg KPMG att en mojlig vig for
samarbete var att fonderna skulle integrera all icke konkurrens-
utsatt verksamhet i en gemensam organisation, ett Shared Service
Center (SSC). I KPMG:s analys framgick det att it och personal
var de tvd stora kostnadsposter dir det fanns betydande besparings-
potential. KPMG bedémde att rationaliseringsvinsterna i samband
med en etablering av ett SSC frimst uppstod inom féljande verk-
samheter inom AP-fonderna: middle office, back office, it, stab,
ekonomi, utvecklingsprojekt och etik. KPMG pépekade i rapporten
att en av forutsittningarna for att realisera rationaliserings-
potentialen var att statsmakterna tydliggjorde virdet av samarbetet.

I utvirderingen av AP-fondernas verksamhet &r 2009 (skr.
2008/09:130) pdpekade regeringen att AP-fonderna ska vara
inbordes oberoende och konkurrera med varandra nir det giller
placeringsverksamheten. Samtidigt lyftes det fram att detta inte
utesluter samarbete inom andra omriden, 1 syfte att sinka kost-
naderna. Forsta-Fjirde AP-fonderna uppmanades att inleda ett
samarbete for att nirmare underséka inom vilka omriden som
kostnader fér t.ex. it och administration skulle kunna sinkas
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genom samarbete dem emellan. Det ansigs angeliget att de
mojligheter till samarbete som lagen om allminna pensionsfonder
medger utnyttjades, till nytta f6r pensionssystemet. I regeringens
utvirdering av  AP-fondernas verksamhet 4r 2010 (skr.
2010/11:130) noterades det att Forsta-Fjirde AP-fonderna hade
inlett ett samarbete for att sinka fondernas administrativa
kostnader och att resultatet av detta samarbete borde redovisas si
snart som mojligt.

Som en {6ljd av regeringens énskemal om en dkad samordning
av AP-fondernas administration, gav Forsta-Fjirde AP-fonderna
konsultféretaget Occam Associates ett uppdrag att utféra en
utvirdering. Det bér 1 detta sammanhang framhillas att den
bedémning som Occam Associates gjorde hade sin utgingspunkt i
det av Forsta-Fjirde AP-fonderna formulerade uppdraget. Occam
Associates presenterade ett flertal alternativa forslag. Det forslag
som innebar storst besparingar var att den administrativa
organisationen skulle samordnas 1 ett s.k. Shared Service Center
(SSC). Centret skulle enligt detta alternativ organiseras som en
fristdende enhet som skulle dgas gemensamt av de fyra fonderna.
Det foéreslogs att bdde de primira it-systemen och depibanks-
hantering av klassiska forvaringstjinster skulle omfattas av
samordningen. Occam Associates beriknade att detta SSC skulle
behova 41 heltidsdrsarbetskrafter 1 den centrala administrationen.
Dessutom skulle det behovas 1,5 heltidsirsarbetskrafter per AP-
fond som bestillare och controller. Nir analysen gjordes var totalt
nirmare 80 personer anstillda 1 de berérda funktionerna 1 Forsta—
Fjirde AP-fonderna. Occam Associates beriknade att samord-
ningen 1 ett SSC av virdepappersadministration skulle minska de
arliga kostnaderna for de berorda verksamheterna med 39 miljoner
kronor. De mer betydande besparingarna i berikningen utgjordes
av ligre personalkostnader, ligre kostnader f6r kopta tjinster samt
ligre it-kostnader. Occam Associates uppskattade att kostnaderna
for att implementera ett SSC skulle uppga till i storleksordningen
100 miljoner kronor.

Det kan konstateras att de férvintningar som redovisats av
regeringen 1 drliga utvirderingar och den analys som Occam
Associates gjorde inte féranledde mer in marginella férindringar
nir det giller omfattningen av samordningen av administrationen
inom Forsta-Fjirde AP-fonderna.
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P& uppdrag av utredningen gjorde EY en analys av tvd sitt att
dstadkomma samordning av administration. Ett av alternativen ir
inte relevant fér denna promemoria, eftersom det alternativet
byggde pd att buffertkapitalet férvaltas i en enda fond. Det forsta
alternativet dr dock relevant, eftersom ocksd det bygger pd att
buffertkapitalet delas upp pa tre fonder. Det férslaget innebir en
samordning av fondernas administrativa enheter och stédfunk-
tioner i ett SSC. Analysen har utgdtt ifrin att samordning ska
drivas sd ldngt som mojligt utan att det antas stéra oberoendet
fonderna emellan. Enligt denna analys skulle besparingspotentialen
uppgd till ett intervall mellan 35 och 60 miljoner kronor med en
mittpunkt om cirka 50 miljoner kronor arligen.

EY drog dven slutsatsen att bildandet av ett SSC skulle skapa
forutsittningar foér att minska personberoende inom back office
och administration. Dessutom skulle den gemensamma enheten
dven kunna utveckla en mer robust och stabil struktur avseende it-
system och it-kompetens. De totala kostnaderna fér implemen-
teringen uppskattades till 1 storleksordningen 100 miljoner kronor.
Tiden for att genomfdra samordningen uppskattades av EY till 18—
24 ménader. Det skulle enligt analysen ge en iterbetalningstid pd
fyra &r. Det konstaterades att det skulle bli i huvudsak samma
kostnadseffekter f6r samordning av administration om det rorde
sig om tre fonder som om det rérde sig om fyra.

Redovisningen ovan visar att buffertfondernas administration
boér samordnas, dels for att skapa en mer robust och stabil
organisation, dels for att 6ka kostnadseffektiviteten 1 férvaltningen
av buffertkapitalet. Genom att samordna administrationen bér AP-
fondsmyndigheterna ha betydande mojligheter att skapa en
administrativ 16sning som dr mer effektiv in den nuvarande. Initialt
kommer samordningen att leda till kostnader och arbete framfor
allt relaterat till upphandling och installation av ett nytt gemensamt
portfoljsystem och en gemensam depdbank. Dessa kostnader
motiveras av en 6kad kostnadseffektivitet samt férutsittningar att
etablera ett bittre system in vad respektive AP-fondsmyndighet
skulle ha méjlighet att gora var for sig.
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Hur bér samordning ske?

Sdsom redogors fér ovan leder en samordning av administrationen
till ligre kostnader. For sidant samarbete krivs att AP-fonderna
gemensamt ir beredda att fatta de avgdrande besluten, som till en
bérjan kan vara kostsamma. Regelverket har inte underlittat sddant
beslutsfattande.

Omfattningen av mojliga besparingar varierar dock beroende pd
exakt vilka delar av administrationen som samordnas. Samord-
ningen av administrationen bér omfatta dtminstone virdepappers-
administrationen (back office), juridik, upphandling, it-administra-
tion samt ekonomi- och personaltjinster. Det kan iven finnas
andra administrativa processer och systeminkép som ir limpliga att
samordna.

En férutsittning for att samordna virdepappersadministra-
tionen ir att det etableras en gemensam administrativ plattform for
densamma. Detta innebir att AP-fondsmyndigheterna méste inféra
ett gemensamt portfoljsystem och ett gemensamt depibanksavtal
for administrationen av hela buffertkapitalet. Andra AP-fonden
anser att det ir mycket riskfyllt att ha en enda depibank fér hela
buffertkapitalet. Aven Fjirde AP-fonden pekar pd detta. Det kan
dock konstateras att flera stora fondbolag och andra foérvaltare,
dven sidana med betydligt stdrre kapital att forvalta in det
sammanlagda buffertkapitalet, har enbart en depibank. Det finns
sitt att begrinsa eventuella risker med en depibank, t.ex. kan man
ha avtal med ytterligare en depdbank om att agera back-up.
Dessutom ir det inte ovanligt att depdbankskontrakten innehéller
klausuler om att ett avtal kan brytas om depibankens kreditbetyg
férsimras. Den hogre motpartsrisk som det innebir att ha enbart
en depdbank bér dirmed kunna hanteras pd ett betryggande sitt.

Samordningen av administrationen bor ske inom en enhet som
placeras 1 en av de stockholmsbaserade AP-fondsmyndigheterna,
dvs. 1 ndgon av nuvarande Forsta, Tredje eller Fjirde AP-fonden.
Beslut om vilken AP-fondsmyndighet som ska & ansvar {6r denna
enhet bor fattas forst nir det stir klart vilken av nuvarande Forsta,
Tredje eller Fjirde AP-fonden som ska avvecklas (se avsnitt 16).

Den AP-fondsmyndighet som fir ansvar for det gemensamma
servicecentret fir dirmed ansvaret for att se till att verksamheten
bedrivs effektivt och att alla AP-fondsmyndigheternas behov av
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administration tillgodoses. Situationen kan liknas vid den som
giller nir en myndighet ir virdmyndighet f6r en annan myndighet
1 vissa delar av verksamheten, dvs. bistdr en annan myndighet med
administrativa eller handliggande uppgifter. Forebilder kan finnas
dven 1 andra delar av den statliga forvaltningen, t.ex. de tjinster som
Statens servicecenter tillhandahiller andra myndigheter efter
overenskommelse. Ett annat exempel dr den samordning som har
skett avseende bla. telefonitjinster och léneadministration for
linsstyrelserna.

Den del av verksamheten som samordnas inom servicecentret
kommer AP-fondsmyndigheterna inte lingre att kunna styra
oberoende av varandra. EY pekar 1 sin analys pd risken for
svarigheter att i en sidan ordning 18sa prioriteringsordning mellan
flera sjilvstindiga fonders specifika 6nskemdl. Detta skulle kunna
leda till konflikter avseende prioriteringar och idven att ndgot som
kan beskrivas som en skuggadministration etableras inom de olika
myndigheterna. For att motverka detta dr det viktigt att AP-
fondsmyndigheterna gemensamt kommer fram till limpliga
samridsformer nir det giller investeringar i system m.m., som den
av dem som ansvarar for servicecentret ska uppritthilla. AP-
fondsmyndigheterna bér dven gemensamt etablera goda forutsitt-
ningar for en professionell hantering av alla tre myndigheternas
administrationstjinster. Myndigheterna bér t.ex. komma 6verens
om principer for prioritering mellan olika uppdrag. P4 s& sitt kan
sikerstillas att ingen myndighet begrinsas 1 sin sjilvstindighet nir
det giller sina foérvaltningsstrategier och val av tillgingsallokering
utifrn strategi.

For att sikerstilla att alla AP-fondsmyndigheter ges samma
forutsittningar boér verksamheten 1 servicecentret bedrivas
oberoende av forvaltningsverksamheten i den myndighet dir
servicecentret etableras. Det ir t.ex. viktigt att sekretessfrigor
hanteras pd ett professionellt sitt. Forvaltningsorganisationen i den
AP-fondsmyndighet som ansvarar {6r administrationen ska inte ha
tillgdng till information om férvaltningsbeslut 1 de ovriga AP-
fondsmyndigheterna. Detta boér kunna sikerstillas genom skilda
behérigheter 1 det portfoljsystem som anvinds f6r forvaltningen av
buffertkapitalet. AP-fondsmyndigheterna bér dven komma 6verens
om principer for férdelning av kostnaderna nir det giller samord-
ningen. Den AP-fondsmyndighet som har ansvar {6r servicecentret
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kan t.ex. ta ut avgifter av de andra AP-fondsmyndigheterna baserat
pd hur mycket myndigheterna anvinder sig av servicecentrets
yanster. Vissa fasta kostnader bér antagligen fordelas lika mellan
myndigheterna oavsett i vilken utstrickning de anvinder sig av
yjansterna. Det bor 1 forsta hand vara AP-fondsmyndigheternas
ansvar att 6ver tid bedéma hur man bist samordnar kompetens pd
ett sitt som ir gynnsamt for buffertkapitalets férvaltning som
helhet.

Det ir sirskilt viktigt att alla AP-fondsmyndigheterna ir
delaktiga 1 6vergingen till samordnad administration, bl.a. nir det
giller val av depdbank och portfoljsystem. Som framgdr 1 avsnitt 16
bor arbetet for att f3 till stind en samordnad administration ske 1
en kommitté med ledaméter frin alla AP-fondsmyndigheterna.
Kommittén bér pdbérja sitt arbete nir det dr avgjort vilken av AP-
fondsmyndigheterna som fir ansvar f6r servicecentret. Kommittén
bér bl.a. nirmare bedéma vilka verksamheter som bér samordnas.
Bedémningen syftar till att AP-fondsmyndigheterna ska komma
dverens om sddan samordning.

Nir samordningen ir genomférd bor det finnas endast en
begrinsad bestillarfunktion inom respektive AP-fondsmyndighet.
I Occam Associates studie limnas ett forslag som bygger pd att
varje AP-fond har en bestillarfunktion om 1,5 tjinster varav en
tjanst ir en administrativ chef och ansvarig bestillare och 0,5 tjinst
ir en ekonomitjinst (controller).

Liksom foér andra myndigheter ir utgdngspunkten att AP-
fondsmyndigheterna ska anvinda Statens servicecenter fér de
loneadministrativa tjinster som, utifrin Statens servicecenters
tjinsteutbud, kan anvindas av AP-fondsmyndigheterna. I &vrigt
boér AP-fondmyndigheterna liksom andra myndigheter 6verviga att
anvinda Statens servicecenter for tjinster inom ekonomiadmi-
nistration, inklusive elektronisk fakturahantering och elektroniska
bestillningar.

I AP-fondsnimndens uppdrag att utvirdera och rapportera till
regeringen hur AP-fondsmyndigheterna bedriver férvaltningen
ingdr iven att bedéma hur samordningen av administrationen
fungerar (se avsnitt 6). I AP-fondsnimndens uppdrag ingdr ocksd
att foéra en dialog med AP-fondsmyndigheterna om hur samord-
ningen fungerar.
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Det bor 1 férsta hand ankomma pd AP-fondsmyndigheterna att
gemensamt se till att man uppnir en 6nskvird samordning.
Regeringen bor dock, 1 en férordning med instruktion for AP-
fondsmyndigheterna, peka ut vilken av AP-fondsmyndigheterna
som ska ha ansvar for servicecentret. Regeringen bor dven ha
mojlighet att meddela foreskrifter om hur administrationen ska
samordnas och kunna ge AP-fondsmyndigheterna i uppdrag att
organisera samordningen av administrationen pd ett visst sitt. En
upplysningsbestimmelse om att regeringen kan meddela féres-
krifter om hur administrationen ska samordnas bér tas in 1 den nya
lagen.
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13 Redovisning, intern styrning och
kontroll samt revision

13.1 Bakgrund

AP-fonderna och drsredovisningen for staten

Budgetlagen (2011:203) innehdller en bestimmelse om att
resultatrikningen, balansrikningen och finansieringsanalysen i
drsredovisningen for staten ska omfatta statens samtliga intikter
och kostnader, tillgdngar och skulder samt betalningar som
paverkar statens nettoupplining (10 kap. 7 §). Regeringen fir dock
besluta att en viss verksamhet eller en viss tillgdng eller skuld inte
ska omfattas. I férordningen (2011:231) om underlag f6r rsredo-
visning for staten anges att intikter och kostnader, tillgingar och
skulder samt betalningar som redovisas av Riksbanken samt
Forsta-Fjirde, Sjitte och Sjunde AP-fonden inte ska konsolideras 1
rsredovisningen for staten (11 § tredje stycket).

Aven om AP-fondernas verksamhet inte konsolideras i rsredo-
visningen for staten, limnar regeringen 1 sin drliga skrivelse till
riksdagen med &rsredovisning for staten en sirskild redogorelse for
3lderpensionssystemet vid sidan av statens budget. Vid berik-
ningen av utfallet av utgifterna for 3lderspensionssystemet vid
sidan av statens budget ingdr dven sddana administrationskostnader
for Pensionsmyndigheten och AP-fonderna samt ndgra andra
myndigheter med uppgifter inom 3lderspensionssystemet som inte
finansieras 6ver statsbudgeten utan med medel som tas ur buffert-
kapitalet.
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Utgiftstaket

Utgifterna f6r dlderspensionssystemet vid sidan av statens budget,
inklusive administrationskostnaderna f6r AP-fonderna och vissa
andra myndigheter, ingdr i de utgifter som begrinsas av utgifts-
taket. De takbegrinsade utgifterna f6r AP-fonderna omfattar deras
interna personal- och administrationskostnader, provisionskost-
nader som avser externa forvaltningstjinster samt sidana presta-
tionsbaserade avgifter som enligt avtal betalas till externa férvaltare
med utgingspunkt 1 det uppnddda forvaltningsresultatet.

Redovisningsregler

Bestimmelser om AP-fondernas redovisning finns i lagen om
allminna pensionsfonder (6 kap. 1-4 §§). De bestimmelserna avses
vara uttdmmande 1 den meningen att andra regler som beslutas av
regeringen 1 férordningsform inte ska gilla f6r AP-fonderna (prop.
1999/2000:46 s. 132). Detta innebir bla. att AP-fonderna inte
omfattas av det statliga ekonomiadministrativa regelverket, inte har
tillgdng till statens centralkonto och inte har behorighet att
rapportera 1 statsredovisningssystemet.

Bestimmelserna om redovisning i lagen om allminna pensions-
fonder ir relativt kortfattade och allmint hillna. Mot bakgrund av
kopplingen till pensionssystemet och berikningen av det s.k.
balanstalet anges dock att de tillgdngar i vilka fondmedel placerats i
drsredovisningen ska tas upp till marknadsvirdet (6 kap. 3 § tredje
stycket). For att fylla ut bestimmelserna 1 lagen har AP-fonderna
inom ramen foér god redovisningssed sjilva utvecklat sina redovis-
ningsprinciper. De f6ljer nu, med nigra £ undantag, redovisnings-
reglerna for finansiella foretag 1 de internationella redovisnings-
standarderna International Financial Reporting Standards (IFRS).

o . ..
Arlig revision

Nir det giller revision av AP-fonderna finns i lagen om allminna
pensionsfonder bestimmelser om att regeringen fér varje AP-fond
utser tvd revisorer som granskar forvaltningen av fondmedlen
(6 kap. 5-78§). En revisor ska vara gemensam for fonderna.
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Revisorerna ska vara auktoriserade. Den revisor som dr gemensam
for fonderna ska samordna revisionen av fondernas férvaltning.

Av lagen (2002:1022) om revision av statlig verksamhet m.m.
foljer att AP-fonderna ir undantagna frdn Riksrevisionens &rliga
revision av statliga myndigheter (3 § forsta stycket 2). Diremot
omfattas AP-fonderna av Riksrevisionens effektivitetsrevision

29).

Faststillelse av resultatrikningar och balansrikningar

I lagen om allminna pensionsfonder anges att regeringen senast
den 1 juni dret efter rikenskapsiret ska faststilla resultat- och

balansrikningar f6r AP-fonderna (6 kap. 9 §).

13.2 Bokforing och redovisning

Promemorians forslag: Overgripande bestimmelser om redo-
visningen av medlen i AP-fonderna anges 1 lag.

Bokforingen och redovisningen av verksamheten vid en AP-
fondsmyndighet ska héllas 8tskild frin bokféring och redovis-
ning som avser medlen i1 den forvaltade AP-fonden. Bokféring
och redovisning av medlen 1 en AP-fond ska fullgéras pd ett sitt
som stimmer 6verens med god redovisningssed. En AP-
fondsmyndighet ska uppritta en sirskild drsberittelse for den
forvaltade AP-fonden. Arsberittelsen ska bestd av resultatrik-
ning, balansrikning, noter och foérvaltningsberittelse. De till-
gingar i vilka fondmedel har placerats ska tas upp till verkligt
virde. Rikenskapsdr f6r en AP-fond ir kalenderir. Regeringen
ska senast den 1 juni dret efter rikenskapsdret faststilla resultat-
och balansrikningar f6r AP-fonderna.

Promemorians bedémning: Intikter och kostnader, till-
gingar och skulder samt betalningar som avser en AP-fonds-
myndighets verksamhet bér konsolideras 1 rsredovisningen fér
staten. Intikter och kostnader, tillgdngar och skulder samt
betalningar som avser medlen i en AP-fond bor liksom 1 dag inte
konsolideras i drsredovisningen for staten. Det bér preciseras i
en forordning vilka slag av kostnader och intikter som ska
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redovisas 1 den férvaltade AP-fonden. I férordningen bor det
ocksd anges att de internationella redovisningsstandarderna
International Financial Reporting Standards (IFRS) ska
tillimpas nir arsberittelse f6r en AP-fond upprittas och att
drsberittelsen ska skrivas under av AP-fondsmyndighetens
styrelse.

For bokféringen och redovisningen av verksamheten vid en
AP-fondsmyndighet bor 1 huvudsak samma bestimmelser gilla
som for ovriga statliga myndigheter. Regeringen bor i en
férordning med instruktion fér AP-fondsmyndigheterna ange
om nigra avvikelser ska gilla for dessa.

De administrationskostnader f6r AP-fonderna som ska ingd 1
de utgifter for 3lderspensionssystemet vid sidan av statens
budget som begrinsas av utgiftstaket bor utgdras av de
kostnader som redovisas av AP-fondsmyndigheterna.

Utredningens f{6rslag o6verensstimmer delvis med prome-
morians forslag och beddmning. Utredningens férslag avviker frin
promemorians férslag och bedémning genom att utredningen
foresldr att redovisning for den féreslagna nya myndigheten
Pensionsreservsstyrelsen ska regleras uttémmande i den nya lagen.
I utredningens férslag férs de nuvarande bestimmelserna avseende
AP-fonderna i1 huvudsak oférindrade 6ver till den nya lagen. For
de av utredningen féreslagna pensionsreservfonderna ska sirskilda
drsberittelser upprittas 1 huvudsak enligt de principer som giller
for virdepappersfonder och fogas till myndighetens drsredovisning.
Utredningen gor ingen bedémning av vad som bér konsolideras i
rsredovisningen for staten.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker for-
slaget eller har ingen invindning mot det. Férsta AP-fonden anser
att drsberittelser for de forvaltade fonderna inte ska upprittas
enligt de principer som giller {6r virdepappersfonder. Nuvarande
redovisningsprinciper ger enligt fonden en bittre och mer
detaljerad redovisning. Pensiondrernas Riksforbund (PRO), Riksfor-
bundet Pensiondrsgemenskap (RPG), Svenska Kommunalpensio-
ndrernas Forbund (SKPF), Sveriges Pensiondrsforbund (SPF) och
Sveriges Pensiondrers Riksforbund (SPRF) anser att redovisningen
bor fortydligas genom att tydlig skillnad gors mellan realiserad
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avkastning och orealiserad virdeforindring beroende pd bérsvaria-
tioner m.m.

Skilen {6r promemorians f6rslag och bedomning

Separata redovisningar av en AP-fondsmyndighets verksambet och av
medlen i den forvaltade AP-fonden

Utredningen féresprikar en redovisningsmodell som innebir att
man tydligt skiljer pd den myndighet som férvaltar kapitalet och
det forvaltade kapitalet i fonden. Modellen speglar, enligt utred-
ningen, det férhéllandet att staten har avsatt fondkapitalet f6r att
kunna fullgéra det statliga dtagandet att betala ut pension och att
den myndighet som férvaltar fondkapitalet forfogar 6ver fondkapi-
talet bara i den utstrickning som lagen medger det. Utredningens
forslag, som liknar den modell som 1 dag tillimpas av Sjunde AP-
fonden, grundas visserligen pd en annan organisatorisk 16sning in
den som foreslds 1 denna promemoria. En tydlig uppdelning av
redovisningen med myndigheten for sig och det férvaltade
kapitalet i fonden for sig ir dock relevant iven med den i prome-
morian foreslagna organisationsmodellen. Av de skil som utred-
ningen framfoér bor en sddan redovisningsmodell tillimpas for AP-
fondsmyndigheterna och AP-fonderna. Modellen har ocksd den
fordelen att olika redovisningsprinciper kan gilla f6r AP-fonds-
myndigheternas verksamhet respektive medlen i AP-fonderna.

I avsnitt 14 foreslds ett tak for AP-fondsmyndigheternas
kostnader. Den féreslagna redovisningsmodellen ir utformad si att
det ir AP-fondsmyndighetens uttag av kostnadsersittning ur den
forvaltade AP-fonden som omfattas av kostnadstaket.

Det kan ocks8 noteras att Sjunde AP-fonden och de fonder som
Sjunde AP-fonden forvaltar sedan &r 2000 tillimpar en sidan
redovisningsmodell (se avsnitt 15.11).

I en forordning bor det preciseras vilka slag av kostnader och
intikter som ska redovisas i den férvaltade AP-fonden (se forslag i
avsnitt 2.17).

Som kostnader 1 den férvaltade AP-fonden bér redovisas
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¢ finansiella kostnader som hinfér sig till kapitalet 1 fonden,

e transaktionsbaserade kostnader sdsom courtage och transak-
tionsersittning till depdbank, och

e ersittning for foérvaltningen som den foérvaltande AP-fonds-
myndigheten med stdd av den nya lagen tar ut ur fonden.

Alla andra kostnader, sisom kostnader fér personal, lokaler och
kopta tjinster, t.ex. provisionskostnader for externa foérvaltnings-
jdnster, bor redovisas 1 AP-fondsmyndighetens verksamhet.

Utbetalningar f6r att ticka administrationsutgifter {6r pensions-
systemet hos Pensionsmyndigheten m.fl. myndigheter bér liksom i
dag redovisas som uttag av kapital ur AP-fonden for att finansiera
socialforsikringen (jfr avsnitt 9.3).

Om betalning till en leverantdr av externa foérvaltningstjinster
delvis utgors av ett prestationsrelaterat belopp, bér det prestations-
relaterade beloppet anses utgora en betalning avseende vinstdelning
mellan AP-fonden och den externa férvaltaren och redovisas 1 den
forvaltade fonden i enlighet med detta synsitt. Detta synsitt pd
prestationsbaserade ersittningar har ocksd andra stora nordiska
pensionsforvaltare sdsom Veritas 1 Finland, ATP 1 Danmark och
NBIM i Norge. Den prestationsbaserade ersittningen utgdr siledes
inte ngon kostnad i AP-fonden.

Som intikter i den férvaltade AP-fonden bér redovisas finansi-
ella intikter som hinfér sig till kapitalet i fonden.

Av uppdelningen foljer att den kostnadsersittning som AP-
fondsmyndigheten med st6d av den nya lagen tar ut ur fonden och
de ovriga intikter som kan uppkomma i myndighetens verksamhet
redovisas som intikt 1 AP-fondsmyndighetens verksamhet och som
kostnad i AP-fonden.

Redovisning av en AP-fondsmyndighets verksambet

For redovisningen av en AP-fondsmyndighets verksamhet bor
samma regler gilla som for évriga myndigheter under regeringen.
S&dana regler finns i flera férordningar. Eftersom utformningen av
redovisningsreglerna f6r AP-fondsmyndigheternas verksamhet inte
kan anses innebira nigon styrning nir det giller placeringen av
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medlen 1 den forvaltade AP-fonden (jfr avsnitt 5), finns inget
hinder mot att AP-fondsmyndigheterna inordnas i den statliga
redovisningsorganisationen och att de férordningar i1 ekonomi-
administrativa frigor som regeringen beslutar ska gilla for AP-
fondsmyndigheterna. I de fall en sddan forordning helt eller delvis
inte bor gilla f6r en AP-fondsmyndighet, bor detta anges i en
férordning med instruktion f6r AP-fondsmyndigheterna. Exempel
pd forordningar pd det ekonomiadministrativa omrddet som helt
eller delvis bor gilla f6r AP-fondsmyndigheterna ir f6ljande.

Forordningen (2000:605) om &rsredovisning och budgetunder-
lag bor gilla men inte betriffande redovisningen av medel i AP-
fonderna. Betriffande redovisningen av AP-fondsmyndigheternas
verksamhet bér forordningen gilla med undantag for andra
bestimmelser om resultatredovisning in de som avser kompetens-
forsorjning (3 kap. utom 38§), anslagsredovisning och finansi-
eringsanalys (6 kap.) samt budgetunderlag och underlag for
férdjupad prévning (9 kap.). Bestimmelser om resultatredovisning
bér undantas eftersom en AP-fondsmyndighet ska limna en
sirskild &rsberittelse for forvaltningen av AP-fonden. Arsberittel-
sens forvaltningsberittelse bor innehdlla sidana uppgifter om
verksamhetens resultat i friga om avkastning m.m. som gér att en
sirskild resultatredovisning dr o6verflodig 1 dessa avseenden.
Bestimmelserna om finansieringsanalys bor undantas eftersom en
AP-fondsmyndighet helt ska finansieras med medel som myndig-
heten med stéd av bestimmelser 1 den nya lagen tar ut ur den
forvaltade AP-fonden. Bestimmelser om anslagsredovisning,
budgetunderlag och underlag for sirskild provning ir inte relevanta
for AP-fondsmyndigheterna.

Férordningen (2000:606) om myndigheters bokféring bér gilla
men inte betriffande bokféringen av medel i AP-fonderna.

Forordningen (2006:1097) om statliga myndigheters betalningar
och medelsférvaltning bor gilla men inte betriffande betalningar
och medelsférvaltning som avser medlen 1 AP-fonderna.

Foérordningen (1994:1261) om statliga myndigheters redovis-
ningssystem bor gilla men inte betriffande redovisningssystem
som anvinds f6r redovisningen av medlen 1 AP-fonderna.

Eftersom en AP-fondsmyndighets verksamhet ska finansieras
med medel som myndigheten med stéd av den nya lagen tar ut ur
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den forvaltade AP-fonden, bor kapitalférsérjningsférordningen
(2011:210) inte gilla f6r AP-fondsmyndigheterna.

En konsekvens av att AP-fondsmyndigheterna inordnas i den
statliga redovisningsorganisationen ir att férordningen (2002:831)
om myndigheters ritt till kompensation fér ingdende mervirdes-
skatt giller for AP-fondsmyndigheterna om inte Ekonomistyr-
ningsverket (ESV) beslutar annat (1§). Férordningen innebir att
en myndighet som omfattas av férordningen har ritt till kompen-
sation for ingdende mervirdesskatt enligt mervirdesskattelagen
(1994:200). Enligt f6rordningen ska ESV besluta att en myndighet
inte ska omfattas av foérordningen om verket bedémer att det ir
viktigare att det rider konkurrensneutralitet pd en marknad dir
myndigheten bedriver verksamhet 1 konkurrens med en verksamhet
som inte medfor ritt till avdrag eller dterbetalning av ingdende skatt
enligt mervirdesskattelagen, in att myndigheten har kompensa-
tionsritt enligt férordningen (2 §).

Eftersom kapitalet 1 AP-fonderna inte konsolideras 1 drsredovis-
ningen for staten bor dock de kostnader som ska redovisas 1 AP-
fonderna inte omfattas av kompensation fér ingdende mervirdes-
skatt. Detta bor klargoras 1 férordningen med instruktion f6r AP-
fondsmyndigheterna.

Redovisning av medlen i en AP-fond

Nir det giller frigor om bokféring och redovisning av medlen 1
AP-fonderna bor liksom 1 dag de 6vergripande bestimmelserna
anges 1 lag. Diremot bor reglerna i lag vara firre och mindre
detaljerade in i lagen om allminna pensionsfonder. I stillet bor
regeringen fi meddela ytterligare féreskrifter om bokféringen och
redovisningen av medlen 1 AP-fonderna. P4 s sitt kan de grund-
liggande reglerna i den nya lagen p4 ett flexibelt sitt kompletteras
med mer detaljerade regler som smidigt kan anpassas till indrade
forhillanden och till utvecklingen pd redovisningsomridet. Att
regeringen kan meddela sddana foreskrifter kan inte anses strida
mot att AP-fondsmyndigheterna ska vara sjilvstindiga 1 forhal-
lande till regeringen 1 sin placeringsverksamhet (jfr avsnitt 5).

I den nya lagen bér det anges att bokféring och redovisning
avseende medlen i en AP-fond ska fullgdras pd ett sitt som
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stimmer Overens med god redovisningssed. Det anges dven 1 den
nuvarande lagen. Det ir ocksd den grundliggande princip som finns
1 bla. bokforingslagen (1999:1078) och &rsredovisningslagen
(1995:1554). I den nya lagen boér det ocksd tas in bestimmelser om
rikenskapsir, drsberittelse, virdering av fondtillgdngar och att
regeringen ska faststilla resultat- och balansrikningar.

Regeringen bor besluta en férordning om en AP-fonds-
myndighets bokféring och redovisning av medlen 1 en AP-fond
som innehdller mer detaljerade bestimmelser. Forslag till en sddan
férordning finns 1 avsnitt 2.17. Nir det giller redovisningen av
medlen i de forvaltade AP-fonderna kan det forst konstateras att
utredningen foresldr att det ska upprittas en drsberittelse for var
och en av de fonder som féreslds av utredningen. Arsberittelsen
ska enligt utredningens forslag upprittas 1 enlighet med de
principer som giller f6r virdepappersfonder. Det ska dock enligt
utredningen finnas mojlighet att avvika frdn dessa principer,
eftersom skyddet f6r fondspararen inte gor sig gillande pd samma
sitt 1 detta sammanhang. Om avvikelser sker ska de enligt
utredningens forslag tydligt anges och motiveras. Forsta AP-fonden
pipekar att det inte dr limpligt att anknyta till redovisnings-
principerna for virdepappersfonder, eftersom AP-fonderna redan
nu tillimpar mer detaljerade redovisningsregler.

Som utredningen framhdller redovisar finansiella foretag helt
enligt de internationella redovisningsstandarderna IFRS (Inter-
national Financial Reporting Standards). Detsamma giller for t.ex.
fonder i Norge, Kanada och Nya Zeeland med likartat syfte som
AP-fonderna. Genom redovisning enligt IFRS uppnids jimférbar-
het med andra finansiella féretag och fonder. AP-fonderna foljer
redan 1 dag, med ndgra fi undantag, dessa regler. Inom ramen for
IFRS finns mojlighet att avvika frin ett krav 1 en IFRS om ett
iakttagande av kravet skulle vara sd missvisande att det skulle strida
mot de finansiella rapporternas syfte (IAS 1 punkt 19). Vidare kan
noteras att en avvikelse frin IFRS som hittills gjorts av AP-
fonderna ir att de inte har upprittat nigra koncernredovisningar,
eftersom reglerna om koncernredovisning stir i1 konflikt med
kravet 1 lagen om allminna pensionsfonder pid virdering till
marknadsvirde. Enligt IFRS 10 punkt 31 kan dock numera ett
investmentforetag virdera innehav i ett dotterforetag till verkligt
virde via resultatet. I denna promemoria féreslds att tillgdngarna 1
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AP-fonderna ska virderas till verkligt virde. Mot denna bakgrund
finns det inget som hindrar att IFRS tillimpas fullt ut. Det bér
dirfor anges 1 férordningen att IFRS ska tillimpas nir &rsberittel-
serna for AP-fonderna upprittas.

I férordningen bor det ocksé anges att drsberittelsen ska skrivas
under av AP-fondsmyndighetens styrelse. Det bor anges att
underskriften innebir att styrelsen intygar att rsberittelsen ger en
rittvisande bild av AP-fondens resultat och exponering fér
finansiella risker samt dess stillning och utveckling 1 6vrigt.

Virdering av tillgingar i AP-fonderna

AP-fonderna ska enligt lagen om allminna pensionsfonder i sina
rsredovisningar ta upp de tillgdngar i vilka fondmedel har placerats
till marknadsvirdet (6 kap. 3 § tredje stycket). Syftet med den
bestimmelsen ir att sikerstilla att det varje &r sker en sddan
marknadsvirdering av tillgdngarna i1 Forsta-Fjirde AP-fonderna
som krivs fér berikningen av balanstalet fér inkomstgrundad
3lderspension (se prop. 1999/2000:46 s. 174 och 58 kap. 14 och
15 §§ socialforsikringsbalken).

Forslagen 1 denna promemoria innebir 6kade méjligheter for de
nya AP-fondsmyndigheterna att placera fondkapitalet 1 bla.
derivatinstrument och onoterade tillgdngar (se avsnitt 7). Det
medfor att placeringar sannolikt kommer att goras i tillgdngar som
det kan vara svirt att ange ett marknadsvirde fér. Det ligger 1
sakens natur att det kan vara svirt att ange ett marknadsvirde for
en onoterad tillgdng. I socialférsikringsbalken och den nya lagen
bor det dirfor anges att virdering ska ske till verkligt virde 1 stillet
for till marknadsvirde.

Begreppet verkligt virde och en beskrivning av hur det ska
bestimmas finns i 4 kap. 14 a § &rsredovisningslagen (1995:1554).
Det verkliga virdet ska bestimmas pd grundval av tillgdngens
marknadsvirde. Om ndgot marknadsvirde inte kan bestimmas for
en tillging, men diremot fér dess bestindsdelar eller for en likartad
tillgdng, ska det verkliga virdet bestimmas p& grundval av
bestdndsdelarnas eller den likartade tillgdngens marknadsvirde. Om
inte heller en sddan virdering ir mojlig, ska det verkliga virdet
bestimmas med hjilp av allmint accepterade virderingsmodeller
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och virderingsmetoder som ger en rimlig uppskattning av
marknadsvirdet. Begreppet verkligt virde anvinds ocksé 1 IFRS.

PRO och flera andra pensionirsorganisationer foresldr 1 ett
gemensamt yttrande att redovisningen ska utformas s& att tydlig
skillnad gérs mellan realiserad avkastning och orealiserad virde-
férindring. Som motiv till detta anfér organisationerna frimst att
variationer i fondernas orealiserade virdeférindringar fitt for stor
inverkan pd pensionernas utveckling. Den grundliggande principen
om virdering till marknadsvirde, som 1 denna promemoria féreslds
indras till verkligt virde, av fondtillgingarna vid berikning av
balanstalet fér inkomstgrundad alderspension finns angiven i
socialforsikringsbalken. Frigan hinger nira samman med
balanstalet och inkomstpensionen som inte behandlas i denna
promemoria.

Rikenskapsdr och faststillelse av resultat- och balansrikningar

I likhet med det som giller 1 dag bor rikenskapsiret for AP-
fonderna vara kalenderir. Regeringen bor senast den 1 juni dret
efter rikenskapsdret faststilla resultat- och balansrikningar fér AP-
fonderna. Fér AP-fondsmyndigheterna behover inte resultat- och
balansrikningar faststillas av regeringen, eftersom de ska
konsolideras i1 drsredovisningen fér staten. Att rikenskapsiret ir
kalenderdr f6r AP-fondsmyndigheterna framgdr av férordningen
om myndigheters bokféring.

e . . .
Arsredovisningen for staten

Forslagen 1 denna promemoria innebir att pensionssystemets
buffertkapital ska utgoras av tre fonder, som benimns Forsta AP-
fonden, Andra AP-fonden och Tredje AP-fonden. Var och en av
AP-fonderna forvaltas av en myndighet under regeringen.
Myndigheterna benimns Férsta AP-fondsmyndigheten, Andra
AP-fondsmyndigheten och Tredje AP-fondsmyndigheten (se
avsnitt 10.1). I denna promemoria féreslis en redovisningsmodell
som innebir att man tydligt skiljer pd den myndighet som férvaltar
kapitalet (AP-fondsmyndigheten) och det forvaltade kapitalet 1
fonden (AP-fonden). Det finns dirmed forutsittningar for att gora
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en bittre avgrinsning av undantaget frin grundregeln f6r konsolid-
ering 1 drsredovisningen for staten.

Grundregeln innebir att alla statliga myndigheters intikter och
kostnader, tillgdngar och skulder samt betalningar ska konsolideras
1 drsredovisningen for staten. I dag omfattas inte Forsta—Fjirde,
Sjitte och Sjunde AP-fonderna av konsolideringen. Ett skil for det
ir att 8lderspensionssystemet bor hanteras pd ett enhetligt sitt och
redovisas 1 ett sammanhang. Eftersom premiepensionsmedlen ir av
en sddan karaktir att de inte bor konsolideras i drsredovisningen
for staten, bor inte heller buffertkapitalet i inkomstpensions-
systemet konsolideras. Ytterligare ett skil for att inte konsolidera
AP-fonderna ir att de foljer ett annat regelverk for redovisningen
in Ovriga myndigheter och att det dirfor skulle bli alltfor
omstindligt att ta med och konsolidera dessa verksamheter 1i
redovisningen (se prop. 2010/11:40 s. 116-118). Av dessa skil bor
dven i fortsittningen medlen i AP-fonderna vara undantagna frin
konsolideringen.

Forslagen 1 denna promemoria innebir att redovisningen av AP-
fondsmyndigheternas ska héllas 4tskild fr&n redovisningen av
medlen 1 AP-fonderna och att redovisningsreglerna for AP-
fondsmyndigheternas verksamhet harmoniseras med redovisnings-
reglerna for ovriga statliga myndigheter under regeringen. Det
finns dirfor inte lingre skil for att undanta AP-fondmyndigheter-
nas verksamhet frin konsolideringen i &rsredovisningen fér staten.
Myndigheternas &rsredovisningar bor dirfér konsolideras i &rsredo-
visningen for staten.

Utgiftstaket

I dag ingdr prestationsbaserade betalningar till externa férvaltare
vid forvaltningen av AP-fonderna som en del av de utgifter for
lderspensionssystemet vid sidan av statens budget som begrinsas
av utgiftstaket. I enlighet med synsittet att sidana betalningar
utgor vinstdelning och redovisas pd det sittet 1 AP-fonderna, bér
sddana betalningar inte begrinsas av utgiftstaket. De administra-
tionskostnader f6r AP-fonderna som ska begrinsas av utgiftstaket
bér utgdras av samtliga kostnader som redovisas av AP-fondsmyn-
digheterna enligt forslagen i denna promemoria. Férindringen
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paverkar framitblickande berikningar av utgifterna 1 &lderspen-
sionssystemet vid sidan av statens budget och kan motivera en
teknisk justering av redan faststillda nivier pd utgiftstaket.

13.3 Intern styrning och kontroll

Promemorians bedémning: I en férordning med instruktion
for AP-fondsmyndigheterna bér det anges att internrevisions-
forordningen ska gilla f6r AP-fondsmyndigheterna.

Utredningens forslag avviker frin promemorians bedémning
eftersom utredningen foreslar en reglering i lag som 1 sak motsvarar
de visentliga bestimmelserna 1 internrevisionstérordningen och
férordningen om intern styrning och kontroll.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker for-
slaget eller har ingen invindning mot det. Andra AP-fonden anser
att tillimpbarheten och relevansen av de foéreslagna reglerna
behéver analysas mer ingdende, eftersom AP-fonderna dels ir sjilv-
finansierade och inte anslagsfinansierade, dels bedriver kapital-
forvaltning och inte myndighetsutévning. Tredje AP-fonden har
ingen invindning mot att det inférs uttryckliga regler om intern
styrning och kontroll samt internrevision. Fonden anser dock att
det ir olyckligt att utredningen okritiskt 6verfor regler som giller
for statliga myndigheter i allminhet.

Skilen for promemorians bedémning: Sedan de nuvarande
AP-fonderna inledde sin verksamhet, har kraven pd intern styrning
och kontroll skirpts fér 6vriga myndigheter under regeringen. Det
har skett genom bl.a. ndgra nya férordningar: internrevisionstor-
ordningen (2006:1228), myndighetsférordningen (2007:515) och
férordningen (2007:603) om intern styrning och kontroll. AP-
fonderna har inte omfattats av den skirpning av regelverket som
har skett f6r den vriga statsférvaltningen 1 detta hinseende. Det
saknas birande skil fér att de myndigheter som skoter forvale-
ningen av det allminna pensionssystemets buffertkapital ska ha
mindre strikta krav i friga om intern styrning och kontroll in andra
myndigheter. Vidare innebir den aktsamhetsprincip som foreslds i
denna promemoria att det stills tydligare krav pd organisation och
styrning med en vil genomarbetad och dokumenterad investerings-

251



Redovisning, intern styrning och kontroll samt revision Ds 2015:34

och riskhanteringsprocess (se avsnitt 7). Det finns dirfér goda skil
for att de regler som giller fér dvriga myndigheter under reger-
ingen 1 friga om intern styrning och kontroll ocksi ska omfatta
AP-fondsmyndigheterna. Dessa regler dr hillna pd en 6vergripande
nivd och kan pd sd sitt tillimpas av myndigheter med vitt skilda
verksamheter. Det ankommer pa respektive myndighets ledning att
gora de preciseringar som ir limpliga f6r den egna verksamheten.

Som nirmare utvecklas 1 avsnitt 5 bor regeringen kunna besluta
om styrning av AP-fondsmyndigheterna 1 administrativa frigor for
att effektivisera verksamheten, s3 linge som regeringen inte utdvar
direkt styrning av placeringsverksamheten. Myndighetsférord-
ningen foreslds mot denna bakgrund gilla f6r AP-fondsmyndig-
heterna (se avsnitt 5.3).

I myndighetsférordningen anges bla. att varje myndighets
ledning ska sikerstilla att det vid myndigheten finns en intern
styrning och kontroll som fungerar pd ett betryggande sitt (4 § 4).
Internrevisionsférordningen  giller 1 den omfattning som
regeringen foreskriver det i myndighetens instruktion eller i nigon
annan férordning eller beslutar sirskilt (1 §). Mot bakgrund av de
betydande virden som hanteras av AP-fondsmyndigheterna bér
internrevisionsfoérordningen gilla f6r myndigheterna.

Enligt internrevisionsférordningen ska det vid de myndigheter
som ska tillimpa foérordningen finnas en internrevision (2§).
Internrevisionen ska granska och limna férslag till férbittringar av
myndighetens process for intern styrning och kontroll samt ge rad
och stdd till styrelsen och chefen f6r myndigheten (3 och 5 §§). En
myndighet f&r samordna sin internrevision med en annan myndig-
het (88§). Internrevisionen ska bedrivas enligt sdvil god intern-
revisionssed som god internrevisorssed (7 §). Internrevisionen ska
rapportera iakttagelser och rekommendationer till styrelsen (9 §).
Styrelsen ska besluta om riktlinjer och revisionsplan fér intern-
revisionen samt om 4tgirder med anledning av internrevisionens
iakttagelser och rekommendationer (10 §).

Regeringen bér i en foérordning med instruktion f6r AP-fonds-
myndigheterna foreskriva att internrevisionsférordningen ska gilla
for myndigheterna. Eftersom myndigheternas uppgift ir att
forvalta medlen i respektive AP-fond, kommer internrevisionen att
omfatta medlen i AP-fonden, dven om fonden redovisningsmaissigt
halls dtskild frin AP-fondsmyndighetens verksamhet. Det kan vara
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limpligt att AP-fondsmyndigheterna samordnar internrevisionen
inom ramen for det gemensamma servicecentret (se avsnitt 12).

Forordningen om intern styrning och kontroll giller for
myndigheter under regeringen som har skyldighet att félja intern-
revisionstérordningen. I férordningen om intern styrning och
kontroll regleras den process som syftar till att myndigheten med
rimlig sikerhet fullgoér de krav pd intern styrning och kontroll som
anges 1 myndighetsférordningen (2 §). De moment som anges 1
forordningen dr riskanalys, kontrolldtgirder, uppféljning och
dokumentation (3-5 §§).

13.4 i\rlig revision

Promemorians forslag: Riksrevisionen ska svara for den &rliga
revisionen av AP-fondsmyndigheterna och AP-fonderna. Den
nuvarande ordningen att regeringen utser sirskilda auktori-
serade revisorer for verksamheten utménstras.

Utredningens forslag 6verensstimmer inte med promemorians
forslag. Utredningen foresldr att nuvarande ordning med auktori-
serade revisorer behills.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker for-
slaget eller har ingen invindning mot det.

Skilen for promemorians forslag: Samtliga AP-fonder ir for
nirvarande undantagna frin Riksrevisionens &rliga revision. I stillet
utser regeringen for varje AP-fond tv auktoriserade revisorer som
svarar for den &rliga revisionen. Utredningen féresldr att den
nuvarande ordningen behills men anger inte nigra skil for det
forslaget.

Den nuvarande ordningen har gillt sedan den tid nir AP-
fondernas rittsliga stillning var oklar. Det finns emellertid numera
ingen anledning att tillimpa en annan ordning fér den Arliga
revisionen av AP-fondsmyndigheterna och AP-fonderna in den
som tillimpas f6r andra myndigheter under regeringen. I likhet
med det som giller for 6vriga férvaltningsmyndigheter under
regeringen bor Riksrevisionen svara for den &rliga revisionen av
AP-fondsmyndigheterna och AP-fonderna. Undantaget fér AP-
fonderna 1 3 § lagen om revision av statlig verksamhet m.m. bor
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dirfor tas bort. Det bor av lagen framg3 att revisionen ska omfatta
dven drsberittelserna for AP-fonderna och att revisionsberittelsen
for AP-fonderna ska innehilla ett uttalande om balansrikningen
och resultatrikningen bor faststillas.

I sammanhanget kan noteras att det bland de anstillda vid
Riksrevisionen ocksd finns auktoriserade revisorer och att
Riksrevisionen 1 sin granskning dven kan ta hjilp av utomstiende
specialister om det skulle behovas.

Att Riksrevisionen ska svara for den 4rliga revisionen av AP-
fondsmyndigheterna och medlen i AP-fonderna medfér indringar
av tidpunkterna foér avlimnande av revisionsberittelser och
drsredovisning respektive drsberittelse. Den nuvarande ordningen
innebir att en AP-fonds styrelse senast den 15 februari aret efter
rikenskapsdret ska ¢verlimna &rsredovisningen till de auktoriserade
revisorerna. Revisorerna ska 6verlimna sin revisionsberittelse till
styrelsen senast fjorton dagar efter det att de fick &rsredovisningen.
Sedan revisionsberittelsen kommit fonden till handa, ska fonden
overlimna den och arsredovisningen till regeringen (6 kap. 4 och
8 §§ lagen om allminna pensionsfonder).

Promemorians férslag innebir att Riksrevisionen ska svara for
den &rliga revisionen och att en AP-fondsmyndighets styrelse
senast den 22 februari ska faststilla &rsredovisningen fér myndig-
heten och &rsberittelsen fo6r den foérvaltade AP-fonden och over-
limna dessa till regeringen och till Riksrevisionen. Riksrevisionen
ska dverlimna revisionsberittelser till regeringen senast en minad
efter det att myndigheten har &verlimnat &rsredovisningen och
drsberittelsen till regeringen (10§ lagen om revision av statlig
verksamhet).

Med den nuvarande ordningen ir revisionen i stort sett avslutad
nir en AP-fonds styrelse beslutar om &rsredovisningen, och de
auktoriserade revisorerna kan med hég grad av sannolikhet
informera styrelsen om resultatet av revisionen innan beslutet om
drsredovisning fattas. Med den féreslagna ordningen kan revisions-
arbetet fortsitta ytterligare en ménad efter det att styrelsen limnat
drsredovisningen for AP-fondsmyndigheten och irsberittelsen for
AP-fonden tll regeringen. Det kan vara limpligt att Riksrevisionen
planerar och utfér visentliga moment av den &rliga revisionen 1
sddan tid att en AP-fondsmyndighets styrelse 1 samband med
beslutet om arsredovisningen fér myndigheten och &rsberittelsen
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for den forvaltade fonden kan {3 en god indikation om resultatet av
revisionen.
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14  Kostnadsfragor

Promemorians forslag: En AP-fondsmyndighet fr ta ut medel
ur AP-fonden f6r att ticka de kostnader som uppkommer 1 AP-
fondsmyndighetens verksamhet. Kostnadsuttaget ska omfattas
av ett tak som ska frimja kostnadsetfektivitet 1 AP-fondsmyn-
digheternas verksamhet. Kostnadstaket ska uttryckas som en
procentuell andel av kapitalet i en AP-fond, densamma for var
och en av AP-fondsmyndigheterna. Det ska vara l8ngsiktigt och
medge att myndigheterna pi ett aktsamt sitt avviker frin
referensportfoljen. Kostnadstaket beslutas av regeringen pa
forslag frin AP-fondsnimnden. Nimnden ska i den 3rliga
rapporten till regeringen redovisa en bedémning av om det
beslutade kostnadstaket dr limpligt och, vid behov av en
forindring, limna ett forslag till nytt kostnadstak f6r paféljande
rikenskapsar.

Om en AP-fondsmyndighet finner att kostnadstaket behover
overskridas, ska myndigheten anséka hos AP-fondsnimnden
om att f§ 6verskrida det. AP-fondsnimnden ska limna ansékan
och ett forslag till beslut till regeringen, som fattar beslut i
frdgan om AP-fondsmyndigheten fir verskrida kostnadstaket.

Utredningens forslag o6verensstimmer delvis med prome-
morians férslag. Utredningen limnar inget férslag om utomstiende
styrning av de kostnader som uppkommer vid férvaltningen av
buffertkapitalet.

Remissinstanserna yttrar sig inte sirskilt éver utredningens
forslag. Forsta AP-fonden anfor dock att det dr olyckligt att den
allminna debatten inte fors i termer av avkastning efter kostnader
utan 1 stillet ofta fokuserar pd de absoluta kostnaderna. En sidan
fokusering pd kapitalforvaltningens absoluta kostnader riskerar

257



Kostnadsfragor Ds 2015:34

enligt fonden att negativt pdverka AP-fondernas mojligheter att
bedriva en verkligt kostnadseffektiv férvaltning.

Skilen f6r promemorians forslag
Riitt att ta ut medel ur AP-fonderna for att finansiera verksambeten

I dag giller att var och en av Forsta-Fjirde AP-fonderna ska svara
for kostnaderna for sin verksamhet och fér revision av
fondforvaltningen med de medel fonden férvaltar (2 kap. 3 § lagen
om allminna pensionsfonder).

AP-fondsmyndigheternas verksamhet bor, liksom AP-fonder-
nas verksamhet i dag, finansieras med medel ur AP-fonderna. Det
bor dirfor anges i den nya lagen om férvaltning av inkomstpen-
sionssystemets buffertkapital att en AP-fondsmyndighet fir ta ut
medel ur AP-fonden f{6r de kostnader som uppkommer 1
myndighetens verksamhet. Denna ritt bor omfatta alla kostnader
som har samband med verksamheten, diribland revisionskostnader.
De kostnader som uppkommer foér regeringens utvirdering boér
dock regleras sirskilt (se avsnitt 6). Likasd bor kostnader som har
anknytning till andra myndigheters, t.ex. AP-fondsnimndens,
forvaltningskostnader avseende férsikringen foér inkomstpension
och tilliggspension regleras sirskilt (se avsnitt 9.3).

Bestimmelsen om att en AP-fondsmyndighet fir ta ut medel ur
AP-fonden for att ticka de kostnader som uppkommer 1 verk-
samheten innebir att huvudregeln ir att verksamheten finansieras
pd detta sitt. AP-fondsmyndigheterna ska alltsd inte finansieras
genom anslag i statens budget. Myndigheternas verksamhet bor
inte heller till nigon del l3nefinansieras. Det innebir att kapital-
férsérjningstérordningen (2011:210) inte bor gilla f6r AP-fonds-
myndigheterna.

Viss del av verksamheten kan finansieras p& annat sitt. P4
samma sitt som giller {6r andra myndigheter under regeringen bor
AP-fondsmyndigheterna kunna ta ut avgifter for t.ex. kopior av
allminna handlingar, 1 enlighet med avgiftsférordningen
(1992:191). I en f6érordning med instruktion fér AP-fondsmyndig-
heterna bor det anges att endast 15-25 §§ 1 avgiftstorordningen ska
gilla for AP-fondsmyndigheterna.
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Kostnader for forvaltning av buffertkapitalet

Kostnader inom kapitalférvaltning pdverkas starkt av ett antal
faktorer sdsom forvaltad volym, den strategiska allokeringen till
olika tillgingsslag, forvaltningens grad av komplexitet, férdel-
ningen mellan intern och extern forvaltning samt andel aktiv
respektive passiv forvaltning.

AP-fondernas val av tillgdngsallokering 1 syfte att nd en s& hog
avkastning som mojligt 1 férhéllande till risk har stor betydelse nir
det giller hur héga kostnaderna blir. Kostnaderna ir normalt sett
hogre for férvaltning av onoterade tillgdngar dn for forvaltning av
noterade tillgdngar. Det finns dock investeringar 1 noterade
tillgdngar sdsom t.ex. hedgefonder som kan medféra hoga kost-
nader. I avsnitt 11 finns en redogérelse fér den analys som gjordes
av Ernst & Young (numera EY) p& uppdrag av utredningen.
Redogorelsen ger en uppfattning om férvaltningskostnaderna for
olika tillgingsslag, dven om redovisningspraxis gor att det ir svért
att dra ndgra lingtgdende slutsatser.

Aven valet mellan intern respektive extern férvaltning paverkar
kostnadernas storlek. I lagen om allminna pensionsfonder anges att
var och en av Férsta—Fjirde AP-fonderna ska ¢verlimna en andel
av tillgdngarna om minst 10 procent av marknadsvirdet till extern
forvaltning (4 kap. 18 § andra stycket). Bakgrunden till detta ir att
det inte ansdgs kostnadseffektivt att varje AP-fond skulle ha egen
kompetens inom alla de omriden dir placeringarna skulle ske (se
prop. 1999/2000:46 s. 111-113). I denna promemoria foreslds att
kravet om tio procent extern forvaltning tas bort (se avsnitt 7.5).

Ar 2014 varierade andelen extern forvaltning i Férsta—Fjirde
AP-fonderna mellan 30,9 och 37 procent. Sedan 2001 har andelen
externt forvaltade tillgingar varierat mellan 13 och 45 procent.
Enligt den analys som EY gjorde pd& uppdrag av utredningen ir
kostnaderna for extern férvaltning betydligt hégre jimfort med
dem for intern forvaltning. Ar 2011 uppgick enligt EY de lépande
forvaltningskostnaderna for den interna férvaltningen av noterade
tillgdngar i Forsta-Fjirde AP-fonderna totalt sett till 9,5 baspunk-
ter av det forvaltade kapitalet. Kostnaderna fér den externt
forvaltade delen av den noterade portfoljen av tillgdngar uppgick
till 22,8 baspunkter. Det bor dock noteras att foérvaltningsupp-
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dragen skilde sig &t och att det dirfér inte ir sikert att kostnaderna
ir jimfoérbara.

EY analyserade inte de externa mandatens pdverkan pd netto-
avkastningen 1 relation till interna mandat. Det kanadesiska
foretaget CEM, som tar fram jimforelsemodeller fér férvaltnings-
kostnader, presenterade 2012 en rapport i vilken det analyseras
skillnader 1 nettoavkastning for olika tillgingsklasser mellan intern
och extern férvaltning. Enligt den rapporten realiserade fonder
med mer intern férvaltning en hogre avkastning dn fonder med mer
extern forvaltning. Resultatet skiljer sig dock &t mellan tillgdngs-
klasser. Generellt fanns det ingen statistiskt sikerstilld skillnad
mellan bruttoavkastning frin extern respektive intern férvaltning.
P4 grund av de hogre kostnaderna fér extern forvaltning var dock
nettoavkastningen hogre for intern forvaltning in foér extern
forvaltning.

Frigan om foérvaltningen ir aktiv eller passiv piverkar ocksd
forvaltningskostnaderna. Aktiv forvaltning dr mer personal-
krivande in passiv forvaltning. Aktiv foérvaltning innebir att
forvaltaren viljer virdepapper att investera 1 utifrdn en egen analys
av vad som beddéms ge den bista avkastningen, medan passiv
forvaltning innebir att ha som mil {6r forvaltningen att inte avvika
frdn det index som férvaltaren har valt att spegla.

Kostnadsredovisning

Forsta-Fjirde AP-fonderna redovisar 1 dag personalkostnader och
ovriga administrationskostnader under rérelsens kostnader i
resultatrikningen. Provisionskostnader som omfattar externa
forvaltningsarvoden {or noterade och onoterade tillgdngar samt
dvriga provisionskostnader, inklusive depdbankskostnader, redo-
visas diremot som en avrikningspost under rorelsens intikter. AP-
fonderna redovisar summerade férvaltningskostnader som andel av
kapitalet bide med och utan provisionskostnader. I provisions-
kostnaderna ingdr normalt inte prestationsbaserade arvoden fér
externa mandat, vilket bla. forekommer vid investeringar 1
onoterade tillgdngar. Avtalsvillkor fér investeringar i onoterade
tillgdngar innebir i regel en dterbetalningsstruktur dir investerarna
far tillbaka inbetalda avgifter med tilligg for en viss avkastningsnivd
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innan vinstdelning med férvaltaren sker. Eftersom férvaltaren pd
detta sitt ersitts for sitt arbete genom att vinstdelning sker mellan
parterna belastar vinstdelningen nettoresultatet for aktuellt
tillgingsslag. T de f8 fall d3 avtalet inte medger dterbetalning fore
vinstdelning 1 samband med avyttring med vinst, redovisas diremot
externa forvaltningsarvoden fér onoterade tillgdngar under
provisionskostnader.

Courtagekostnader ingdr inte i provisionskostnader. Dessa
redovisas 1 stillet som en avgiende post under nettoresultatet f6r
aktier. Courtagekostnader redovisas dirmed som en del av
anskaffningskostnaderna. Detta mojliggér jimforbarhet mellan till-
gingsslag, eftersom transaktionskostnader fér andra tillgingsslag
in aktier endast framgdr indirekt 1 form av en marginal mellan kop-
och siljkurs.

AP-fonderna foljer 1 dag i stort sett redovisningsregler for
finansiella foretag enligt International Financial Reporting
Standards (IFRS), med ndgra fi undantag, sisom att fonderna inte
tillimpar koncernredovisning for sina direktigda fastighetsinnehav
som 1 stillet virderas till marknadsvirde. Dessutom innehéller AP-
fondernas &rsredovisning ingen kassaflddesredovisning.

Baserat pd Forsta-Fjirde AP-fondernas redovisning av férvalt-
ningskostnader omfattande rérelsens kostnader och provisions-
kostnader kan det konstateras att kostnaderna har varierat mellan
0,10 och 0,18 procent av det forvaltade kapitalet under 2006-2014
(se diagram 14.1).

Varfor ett kostnadstak?

Till skillnad frin de flesta andra myndigheter har AP-fonderna ritt
att sjilva besluta om sina kostnader. Medlen for att ticka dessa
kostnader tas ur pensionskapitalet 1 buffertfonderna.

Regeringen har 1 sin drliga skrivelse till riksdagen vid ett flertal
tillfallen pipekat att det dr av stor betydelse fér pensionssystemet
att AP-fondernas verksamhet bedrivs pd ett kostnadsetfektivt sitt,
dels genom administrativt samarbete, dels genom en fortsatt
effektivisering av fondernas interna verksamhet. Aven om kost-
naderna f6r foérvaltningen av buffertkapitalet enligt utredningens
bedémning inte kan anses vara sirskilt hoga, finns det skil att
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balansera den frihet som de nuvarande AP-fonderna har att sjilva
besluta om sina kostnader med en viss utomstiende kontroll,
utdver den kontroll som indirekt kan ske genom revision och
utvirdering. AP-fondsmyndigheternas tillgdng till medlen i AP-
fonderna boér inte vara obegrinsad. Det ir viktigt bide for
fortroendet f6r AP-fondsmyndigheterna och for pensionssystemet
att AP-fondsmyndigheterna ir méttfulla och att de agerar fore-
démligt nir det giller ersittningar och andra kostnader. Genom ett
kostnadstak markeras betydelsen av kostnadskontroll och vikten av
att AP-fondsmyndigheterna, som andra myndigheter, verkar inom
givna kostnadsramar.

I denna promemoria foreslds att de nuvarande detaljerade
placeringsreglerna ska tas bort och ersittas av en referensportfolj 1
kombination med aktsamhetsprincipen (avsnitten 6 och 7). Det ger
AP-fondsmyndigheterna betydligt stérre frihet 1 férvaltningen
jimfort med vad AP-fonderna har i dag, vilket bér balanseras med
ett kostnadstak. De nya reglerna innebir bla. att AP-fonds-
myndigheterna fir mdojlighet att, 1 stdrre utstrickning in de
nuvarande AP-fonderna, investera i onoterade tillgdngar. Invester-
ingar 1 onoterade tillgdngar, och sirskilt direktinvesteringar, kan
medfora hoga kostnader men kan samtidigt bidra positivt till bide
nettoavkastning och riskspridning. Diremot frimjar det inte
effektiviteten 1 och fortroendet foér férvaltningen av buffert-
kapitalet om idndringarna av placeringsreglerna leder till en stor
uppbyggnad av interna forvaltningsorganisationer och betydligt
okade kostnader for férvaltningsverksamheten. Syftet med ett
kostnadstak dr att verka foér s3 god kostnadseffektivitet som
mojligt 1 AP-fondsmyndigheternas verksamhet.

Inforandet av ett kostnadstak understryker dven vikten av att
AP-fondsmyndigheterna samarbetar och utnyttjar stordriftstor-
delar bla. nir det giller administration och investeringar 1
onoterade tillgdngar (se avsnitten 11 och 12).

Hur bor ett kostnadstak konstrueras?

Som utredningen pdpekar ir det viktigt att kostnaderna bedéms 1
relation till avkastning. Det bér, som Férsta AP-fonden pipekar,
betonas att ett alltfor stort fokus pd absoluta kostnader kan inverka
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menligt pid madlsittningen att uppnd en hoég avkastning pad
buffertkapitalet. De olika val 1 kapitalférvaltningsverksamheten
som det redogors for ovan kan innebira hogre eller ligre absoluta
kostnader. Valen bor dock i férsta hand goéras utifrin det
forvintade bidraget till nettoavkastningen. I denna promemoria
foreslds dirfor att AP-fondsmyndigheterna ska agera utifrdn den
s.k. alternativkostnadsmetoden (se avsnitt 6). Metoden innebir att
AP-fondsmyndigheterna ska bedéma alla investeringar 1 relation till
en referensportfdlj som utgdrs av noterade, likvida tillgingar i form
av aktier och obligationer. AP-fondsmyndigheterna bér ha en
tydlig process f6r att motivera varfor en investering férvintas ge ett
positivt bidrag till nettoavkastningen jimfoért med den likvida,
noterade referensportfoljen som forutsitts vara passivt forvaltad.
Det ir dirfér viktigt att ett kostnadstak konstrueras si att AP-
fondsmyndigheterna kan vilja investeringsstrategi pd ett for
forvaltningen effektivt sitt. Samtidigt bér AP-fondsmyndigheterna
naturligtvis sikerstilla att kostnaderna inom den valda forvalt-
ningsmodellen ir si l3ga som mdjligt, eftersom nettoavkastningen
paverkas positivt av ligre kostnader. Det innebir att AP-
fondsmyndigheterna alltid bér striva efter maximal kostnads-
effektivitet utifrin den férvaltningsstrategi som respektive myndig-
het har valt och oavsett om en tillging férvaltas internt eller ir
utlagd f6r extern férvaltning.

AP-fondsmyndigheterna ska 1 likhet med nuvarande AP-fonder
vara 1 hog grad sjilvstindiga nir det giller placeringsverksamheten.
Syftet med ett kostnadstak ir dock att det ska ha en begrinsande
effekt pd AP-fondsmyndigheternas mojlighet att sjilva rdda over
sina kostnader. Med det f6ljer dven att det kan begrinsa myndig-
heternas mojligheter att gora betydande forindringar 1 placerings-
verksamheten. Hir krivs en balans, si att kostnadstaket inte
konstrueras sd att det begrinsar sjilvstindigheten 1 placerings-
besluten pd ett sitt som riskerar att negativt piverka méjligheten
att uppnd en sd god nettoavkastning som mojligt.

Det ir oundvikligt att kostnadstaket kan f& konsekvenser for
AP-fondsmyndigheternas méjlighet att fritt vilja en viss l18ngsiktig
forvaltningsstrategi. Kostnadstaket bor dock konstrueras neutralt 1
forhillande till de omedelbart forestdende forvaltningsbesluten
samt till AP-fondsmyndigheternas forvaltningsstrategi. Det ska
alltsd inte konstrueras sd att det 1 sig frimjar eller hindrar en viss
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typ av tillgingsallokering, fordelning mellan intern och extern
forvaltning respektive aktiv och passiv férvaltning. Dessa
omedelbara avgéranden bor primirt goras utifrin det forvintade
bidraget till nettoavkastningen. Det innebir sammantaget att
kostnadstaket bér vara vergripande, dvs. det bor inte delas upp
mellan verksamheter. Det bér dven vara lika for alla AP-
fondsmyndigheter, dvs. det bor inte utformas med hinsyn till
vilken forvaltningsstrategi en myndighet har valt.

Kostnadstaket miste vidare vara forenligt med den referens-
porttélj som AP-fondsnimnden bestimmer. Forslagen 1 denna
promemoria innebir att referensportféljen inte ska vara bindande
fér placeringarna. Det forutsitts att AP-fondsmyndigheterna
avviker frin referensportfoljen pd ett aktsamt sitt om de bedomer
att en alternativ férdelning av investeringarna kan férvintas ge en
bittre avkastning eller dstadkomma en storre riskspridning eller
bide och. AP-fondsmyndigheterna forutsitts dven aktsamt avvika
frin referensportféljen 1 syfte att tillgodose kravet pd féredomlig
forvaltning genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
igande. Eftersom referensportfoljen ska wutgdras av likvida
tillgdngar som kan férvaltas till lig kostnad méste kostnadstaket ge
utrymme fér AP-fondsmyndigheterna att ta strategiska forvalt-
ningsbeslut om allokering till andra tillgingsslag in de som finns i
referensportféljen. Kostnadstaket ska siledes mojliggéra en
diversifierad tillgdngsallokering samt en utifrdn férvintad avkast-
ning limplig fordelning mellan intern och extern férvaltning
respektive aktiv och passiv forvaltning.

En betydande andel av AP-fondernas nuvarande kostnader,
sdsom provisionskostnader, ir relaterade till storleken pd det
forvaltade kapitalet och beror dirmed pid virdeutvecklingen pd de
finansiella marknaderna. I sin arsredovisning fér 2011 redovisade
Andra AP-fonden en berikning som visade att 55 procent av alla
kostnader var beroende av fondkapitalets storlek. Andelen rorliga
kostnader i relation till fasta kostnader beror dock p4 flera faktorer
sdsom forvaltningsstrategi och férdelning mellan intern och extern
férvaltning men dven pd hur t.ex. depdbanksavtal ir konstruerade.

Mot bakgrund av att en stor andel av kostnaderna ir rérliga bor
kostnadstaket utformas som en procentuell andel av kapitalet. Det
bér dock noteras att dven kostnader som andel av férvaltat kapital
fluktuerar 6ver tid nir en del av kostnaderna ir fasta. Det innebir
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att kostnadsandelen kan stiga d3 tillgdngsvirden och det forvaltade
kapitalet faller. Detta framgdr av diagram 14.1, dir det redovisas att
kostnaderna steg som procentuell andel 1 alla AP-fonderna i
samband med finanskrisen 2007-2009.

Det anférda innebir att kostnadstaket inte bor konstrueras si
att kostnadsandelen riskerar ©verstiga kostnadstaket som ett
resultat av relativt begrinsade dkningar i kortsiktig volatilitet och
fallande tillgingsvirden. Kostnadstaket bér vara langsiktigt och
bestimmas med utgdngspunkten att det ska kunna hilla i alla fall
over en konjunkturcykel utan revidering.

Kostnader som andel av kapital inkl. provisionskostnader
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Kostnadstaket boér omfatta alla kostnader som uppkommer i en
AP-fondsmyndighets verksamhet, dvs. de kostnader som en AP-
fondsmyndighet har ritt att finansiera genom att anvinda medel i
AP-fonden enligt det som foreslds i detta avsnitt. Det dr dirfor
limpligt att det kostnadstak som foreslds for AP-fondsmyndig-
heterna tar sin utgdngspunkt i AP-fondsmyndigheternas redovis-
ning och omfattar sidant som ska redovisas som kostnader i en
AP-fondsmyndighets verksamhet. Det innebir att kostnader for
personal, lokaler, utrustning och képta tjinster, t.ex. provisions-
kostnader for externa forvaltningstjinster samt vriga administra-
tiva kostnader omfattas av kostnadstaket. Kostnader som 1 denna
promemoria foreslds redovisas 1 den forvaltade AP-fonden, och
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dirmed inte omfattas av kostnadstaket, ir finansiella kostnader
som hinfor sig till kapitalet 1 fonden och transaktionsbaserade
kostnader sisom courtage och transaktionsersittningar till
depdbank. Hur redovisningen bor se ut enligt det nya regelverket
beskrivs mer i detalj 1 avsnitt 13.2.

Att finansiella kostnader som hinfor sig till kapitalet i AP-
fonden inte bér omfattas av nigot kostnadstak motiveras av att
sddana kostnader utgdér en integrerad del av kapitalférvalt-
ningsverksamheten. Kostnadstaket bor inte heller omfatta transak-
tionsavgifter. Dessa omfattar enbart courtage och clearingavgifter
som tas ut pd aktie- och derivatmarknaden, medan kostnaderna for
rinte- och valutatransaktioner endast framgdr indirekt som en
skillnad mellan kép- och siljkurs som inte kan sirredovisas som en
separat avgift. Om kostnadstaket skulle omfatta transaktions-
avgifter skulle kostnadstaket inte vara neutralt mellan olika
tillgdngsslag, eftersom det endast skulle belasta transaktioner
avseende aktier och inte transaktioner pi rinte- och valutamark-
naderna. Enligt praxis redovisas transaktionsavgifter som en del av
anskaffningsvirdet for tillgdngen.

Om betalning till en leverantér av externa forvaltningstjinster
delvis utgors av ett prestationsrelaterat belopp, bér det prestations-
relaterade beloppet enligt den 1 avsnitt 13.2 féreslagna redovis-
ningsmodellen anses utgéra en betalning avseende vinstdelning
mellan AP-fonden och den externa férvaltaren och redovisas 1 AP-
fonden. Det prestationsrelaterade beloppet omfattas dirmed inte av
kostnadstaket. Pensionsmyndigheten konstaterar 1 Orange
Rapport frin 2013 att prestationsbaserade arvoden inte ir en vanlig
forvaltningskostnad utan ett sitt for AP-fonderna att dela risk och
avkastning med sina externa férvaltare och sikerstilla att de enbart
betalas om en extern forvaltare har lyckats uppna ett visst resultat i
forvaltningen. Det kan iven konstateras att de &vriga nordiska
pensionsforvaltarna, Veritas 1 Finland, ATP 1 Danmark och NBIM 1
Norge, redovisar enligt samma princip, dvs. prestationsbaserade
arvoden inkluderas inte i verksamhetens kostnader i redovisningen.

En modell fér kostnadstak finns sedan 2002 i Norge, dir
finansdepartmentet faststiller kostnadstak for Statens pensions-
fond utland (NBIM) som forvaltas av Norges Bank. Kostnadstaket
omfattar inte prestationsbaserade arvoden. Dessutom omfattas inte
transaktionskostnader, som férs tll anskaffningsvirdet for ull-

266



Ds 2015:34 Kostnadsfragor

gdngen. Kostnadstaket i Norge ir for nirvarande 9 baspunkter.
Detta kan jimféras med Statens pensionsfond utlands kostnader
inklusive provisionskostnader 2013 om 6,6 baspunkter. Den
historiska utvecklingen av kostnader jimfért med nivdn pd
kostnadstaket sedan det inférdes 2002 redovisas 1 diagram 14.2. I
diagrammet framgdr att NBIM:s kostnader under perioden sedan
det inférdes understigit kostnadstaket. Av statistik frin Norges
Bank kan det idven konstateras att kostnadstaket skulle ha
overskridits 2008-2010 om prestationsbaserade arvoden hade
omfattats av kostnadstaket.
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Det kan finnas en risk att den foéreslagna uppdelningen mellan
prestationsrelaterade arvoden, som ligger utanfér kostnadstaket,
och 6vriga arvoden till externa férvaltare, som omfattas av
kostnadstaket, leder till incitament fér AP-fondsmyndigheterna att
utforma avtalen med externa forvaltare pd ett sitt som goér att man
kringgdr syftet med kostnadstaket. AP-fondsnimnden bér vara
uppmirksam pd detta 1 samband med att nimnden féljer upp AP-
fondsmyndigheternas férvaltning och limnar forslag till regeringen
om nivdn pd kostnadstaket. Om det visar sig att den uppdelning
som foreslds i denna promemoria utnyttjas for att kringgd
kostnadstaket, kan nimnden féresld indrade redovisningsregler.
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Vem bor besluta om kostnadstaket?

Regeringen ir den egentliga huvudmannen f6r buffertkapitalet och
bor dirfér fatta beslut om kostnadstaket. Forslagen 1 denna
promemoria innebdr dock att stora delar av huvudmannaskapet
tilldelas AP-fondsnimnden. AP-fondsnimnden ska bla. besluta
om avkastningsmdl och referensportflj for forvaltningen. AP-
fondsnimnden ska iven varje &r utvirdera AP-fondsmyndig-
heternas forvaltning. Som framgir ovan méiste kostnadstaket ge
utrymme for avvikelser frdn den referensportfolj som AP-fonds-
nimnden bestimmer. Det ir dirfor limpligt att AP-fondsnimnden
dven bedémer vilket kostnadstak som bor gilla for forvaltningen.
AP-fondsnimnden bor i samband med den 4rliga rapporten som
overlimnas till regeringen foresld en nivd for kostnadstaket.
Kostnadstaket bér dock, som nimnts ovan, vara lingsiktigt och
inte behéva idndras varje dr. Det innebir att nir ett kostnadstak vil
ir beslutat bor ett nytt beslut om kostnadstak inte fattas varje ar.
AP-fondsnimnden bér dock varje dr bedéma om det beslutade
kostnadstaket ir limpligt och, vid behov av en indring, foresl3 ett
nytt kostnadstak f6r pafoljande ar.

Den nivd pd kostnadstaket som AP-fondsnimnden foreslar for
regeringen bor ge AP-fondsmyndigheterna mojlighet att aktsamt
avvika fr@n referensportfoljen men samtidigt bidra till kostnads-
effektivitet 1 AP-fondsmyndigheternas verksamhet. Nir AP-fonds-
nimnden tar fram ett forslag till ett kostnadstak boér AP-fonds-
nimnden beakta forvaltningskostnader {6r jimférbara forvaltare av
pensionskapital. Hinsyn bor dock tas till skillnader 1 forvalt-
ningsmodell och tillgdngsallokering jimfért med AP-fondsmyndig-
heterna. Dessutom bér AP-fondsnimnden beakta nivin och
utvecklingen av framfér allt personalkostnader och 1 de fall det ir
tillimpligt 6vriga administrationskostnader fér andra statliga
myndigheter.

Aven om prestationsbaserade arvoden redovisas i respektive
AP-fond och alltsi inte kommer att omfattas av kostnadstaket, bor
AP-fondsnimnden utvirdera nyttan av férvaltningen med vinstdel-
ningsbaserade kontrakt for avkastningen pd pensionskapitalet. AP-
fondsnimnden bor dven beakta om férdelningen mellan de av AP-
fondsmyndigheterna under kostnadstaket redovisade kostnaderna
och de prestationsbaserade arvoden som redovisas i respektive AP-
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fond kan anses rimlig 6ver tid. Omfattningen av sddana arvoden
bor dirfor redovisas pd ett transparent sitt 1 drsberittelsen fér AP-
fonden. For att kunna gora en bedémning av kostnadseffektivi-
teten 1 AP-fondsmyndigheternas férvaltning samt balansen mellan
betalningar som omfattas respektive inte omfattas av kostnadstaket
kan AP-fondsnimnden ha behov av en sirskild redovisning av
samtliga férvaltningskontrakt — vinstdelningsbaserade, avgiftsbase-
rade och andra typer som AP-fondsmyndigheterna har ingdtt. I
enlighet med forslaget i avsnitt 10.8 ska AP-fondsmyndigheterna
vara skyldiga att limna AP-fondsnimnden de uppgifter som nimn-
den behover for att fullgéra sitt uppdrag.

P43 vilka grunder férslaget till kostnadstak har beriknats samt
hur ovanstiende faktorer har beaktats 1 den féreslagna nivin bér
redovisas {or regeringen.

Eftersom kostnadstaket ska beriknas s att det medger olika
forvaltningsstrategier, ir ldngsiktigt och beaktar risken for rorelser
1 marknaden, bér det normalt sett inte férekomma att en AP-
fondsmyndighet 6verskrider det. For att kostnadstaket ska fylla sin
funktion bér det dock finnas en process fér den situationen att en
AP-fondsmyndighet finner att kostnadstaket behover éverskridas.
I ett sddant fall bor regeringen, om den finner det nédvindigt, fatta
beslut om att kostnadstaket fir dverskridas. AP-fondsmyndigheten
i1 friga bor di vara skyldig att, si snart det kan befaras att
kostnadstaket riskerar att 6verskridas, anséka om att {3 6verskrida
kostnadstaket och di dven férklara anledningen till det. Ansdkan
bér limnas till AP-fondsnimnden. AP-fondsnimnden bor direfter
till regeringen overlimna ett forslag till hur frigan bor hanteras.
Om anledningen till avvikelsen ir kraftigt fallande tillgingsvirden
kan AP-fondsnimnden foéresld att kostnadstaket héjs, ullfillige
eller pd lingre sikt. Om detta inte ir limpligt, kan AP-fonds-
nimnden exempelvis foresld att tillfilligt hogre kostnader kan
godkinnas. Beroende pd anledningen till att taket 6verskrids kan
AP-fondsnimnden dven foresld att kostnaderna ska minskas till en
nivd under kostnadstaket inom en viss tid samt helt eller delvis
riknas av frin kommande kostnadstak 6ver en viss tid. Det bor
overlimnas till AP-fondsnimnden att nirmare utarbeta en limplig
process for sidana situationer.
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15  Statlig forvaltning av
premiepensionsmedel

15.1 Bakgrund

Sjunde AP-fondens roll i det statliga allminna pensionssystemet

Sjunde AP-fonden verkar inom premiepensionssystemet och har
dirmed ett annat uppdrag inom det statliga allminna pensions-
systemet in de 6vriga AP-fonderna, som fungerar som buffert-
fonder inom inkomstpensionssystemet. Premiepensionssystemet ir
ett fullt fonderat system. Kapitalet placeras i1 fonder och varje
individ som omfattas av systemet har méjlighet att vilja 1 vilka
fonder pensionsmedlen ska placeras. De fonder som kan viljas ir
de fonder som finns pd Pensionsmyndighetens s.k. fondtorg.
Sjunde AP-fonden ir det statliga férvaltningsalternativet inom
premiepensionssystemet.

Sjunde AP-fonden ir en statlig myndighet vars uppgifter
motsvarar de som ett fondbolag som férvaltar virdepappersfonder
har. Sjunde AP-fonden férvaltar tvd fonder inom premiepensions-
systemet, de s.k. byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7
Rintefond. Dessa tvd fonder dr valbara pd Pensionsmyndighetens
fondtorg. Med fonderna som byggstenar har Sjunde AP-fonden
byggt upp ytterligare fyra produkter som ocksd ir valbara hos
Pensionsmyndigheten, fast vid sidan av fondtorget (AP7 Sifa, AP7
Offensiv, AP7 Balanserad och AP7 Férsiktig). Dessa produkter ir
inga fonder, utan utgdr fasta instruktioner till Pensionsmyndig-
heten 1 vilken proportion placeringar ska goras i AP7 Aktiefond
respektive AP7 Rintefond for de sparare som aktivt viljer dessa
produkter eller avstar frén att vilja.

Den viktigaste av de fyra produkterna ir AP7 Sifa, som ocksi
fungerar som forvalsalternativ. Det innebir att den som inte aktivt
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viljer nigon fond i premiepensionssystemet fir sina premie-
pensionsmedel placerade 1 AP7 S&fa, som har en generationsprofil.
Risknivdn 1 AP7 Séfa ir relativt hog f6r yngre pensionssparare, men
avtar successivt ju ildre spararen blir. Detta uppnds genom att AP7
Séfa bestdr av 100 procent AP7 Aktiefond for sparare upp till 55 ars
lder. Direfter minskas andelen aktiefond med cirka tre procent-
enheter per ar for att ersittas av AP7 Rintefond. Frin 75 &rs dlder
ligger andelarna fast med en tredjedel AP7 Aktiefond och tvi
tredjedelar AP7 Rintefond.

Sjunde AP-fonden forvaltade vid utgdngen av ar 2014 cirka 253
miljarder kronor, varav cirka 236 miljarder kronor i AP7 Aktiefond
och cirka 17 miljarder kronor i AP7 Rintefond. Den helt 6ver-
vigande delen utgérs av placeringar inom ramen for forvals-
alternativet AP7 Sifa, med drygt 3 mll]OIlCl‘ pensionssparare, vilket
motsvarar cirka 45 procent av spararna i premiepensionssystemet.

Regelverk

Sjunde AP-fondens verksamhet regleras i samma lag som &vriga
AP-fonder utom Sjitte AP-fonden, nimligen lagen om allminna
pensionsfonder. Vissa bestimmelser i lagen om allminna pensions-
fonder dr gemensamma f6r Forsta-Fjirde och Sjunde AP-fonderna
och vissa bestimmelser giller bara f6r Forsta—Fjirde AP-fonderna
respektive bara f6r Sjunde AP-fonden. I lagen gors hinvisningar till
vissa angivna bestimmelser 1 lagen (2004:46) om virdepappers-
fonder, som ska tillimpas av Sjunde AP-fonden.

P4 samma sitt som f6r buffertfonderna innebir regleringen 1 lag
att Sjunde AP-fonden i de delar som regleras i1 lagen om allminna
pensionsfonder ir undantagen frin den myndighetsstyrning som
regeringen utdvar nir det giller andra myndigheter under reger-
ingen (se avsnitt 5).

Riksrevisionen

Riksrevisionen har i rapporten Sjunde AP-fonden — svarar férvalt-
ningen av premiepensionen mot spararnas krav? (RiR 2013:14)
redovisat sin granskning av forvalsalternativet 1 premiepensions-
systemet. Regeringen har i en skrivelse till riksdagen redovisat sin
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bedémning av Riksrevisionens iakttagelser och rekommendationer
(skr.2013/14:109).

Av skrivelsen framgdr att regeringen instimmer 1 Riksrevisio-
nens bedémning att det finns behov av att se dver regelverket for
Sjunde AP-fonden nir det giller intern styrning och kontroll, bl.a.
for att 1 storre utstracknmg gora det jimforbart med regelverket
for de privata aktdrerna i prem1epen51onssystemet Regeringen
pekar i skrivelsen pd att ett sddant arbete pigdr inom ramen fér
oversynen av regelverket f6r samtliga AP-fonder.

Buffertkapitalsutredningen

I enlighet med sina direktiv har Buffertkapitalsutredningen inte
behandlat verksamheten vid Sjunde AP-fonden (dir. 2011:84).

Etik- och miljoutredningen

Kommittén om AP-fondernas etik- och miljoansvar (Etik- och
miljoutredningen) har 1 sitt betinkande Etiken, miljon och
pensionerna (SOU 2008:107) limnat férslag som avser samtliga
AP-fonder, allts8 iven Sjunde AP-fonden. Férslagen 1 stort
behandlas 1 avsnitt 8 i denna promemoria. Ett av kommitténs
forslag ror enbart Sjunde AP-fonden och innebir att begrins-
ningarna avseende Sjunde AP-fondens ritt att rosta for aktier i
svenska aktiebolag ska tas bort.

Pdigdende utredning

Regeringen har gett en sirskild utredare 1 uppdrag att bla.
analysera och ligga fram férslag pd hur forindringar av premie-
pensionssystemet bor goras (dir. 2014:107). Utredarens forslag kan
komma att paverka verksamheten vid Sjunde AP-fonden.
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Motiv for att i detta sammanhang 6verviga Sjunde AP-fondens
verksambet

En del av de forindringar som foreslds i denna promemoria for
Forsta-Fjirde AP-fonderna och Sjitte AP-fonden avser sidana
frigor som 1 nuvarande regelverk ir gemensamma fér dessa fonder
och Sjunde AP-fonden. Det giller frimst féredémlig foérvaltning
genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt igande samt
formerna for att styra myndigheten, ritt att sluta kollektivavtal,
revision och redovisning samt intern styrning och kontroll. De skal
som finns f6r att indra i dessa regler f6r de nya AP-fondsmyndig-
heterna giller 1 stor utstrickning ocksd fér Sjunde AP-fonden. I det
sammanhanget finns anledning att ocksd 6verviga ndgra andra
frigor som ror enbart Sjunde AP-fonden.

15.2 Sjunde AP-fonden byter namn till Statens
premiepensionsforvaltare

Promemorians f6rslag: Myndigheten Sjunde AP-fonden ska
byta namn till Statens premiepensionsforvaltare.

Skilen f6r promemorians forslag: Nir den nuvarande myndig-
heten Sjunde AP-fonden inrittades skedde det i form av en sjunde
fondstyrelse inom Allminna pensionsfonden (prop. 1997/98:151
s. 419-424). Uppgiften skulle vara att enbart foérvalta premie-
pensionsmedel f6r de personer som inte gjorde ett aktivt val av
nigon fond inom premiepensionssystemet.

For att gora det mojligt att ocksd aktivt vilja en statlig férvalt-
ning av premiepensionen inrittades samtidigt ett statligt dgt fond-
bolag, Statens Premiefond AB (a. prop. s. 409 f.). Redan innan
ndgon verksamhet startades konstaterade bolaget att det saknades
ekonomiska foérutsittningar att driva den planerade verksamheten.
Bolaget avvecklades dirfér och 1 stillet fick Allminna pensions-
fonden, sjunde fondstyrelsen, 1 uppdrag att ocksi forvalta en
sirskild fond som var dppen for aktiva val. Frigan om indring av
myndighetsnamnet var uppe till prévning i1 det sammanhanget.
Slutsatsen blev att namnet inte skulle dndras, eftersom ”sjunde
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fondstyrelsen” enligt regeringens bedémning redan blivit vil
inarbetat (prop. 1999/2000:12).

Mindre dn ett &r senare indrades dock namnet till Sjunde AP-
fonden 1 samband med att alla de tidigare fondstyrelserna inom
Allminna pensionsfonden bytte namn till AP-fonder (prop.
1999/2000:46 s. 142). Aven vid detta tillfille 6vervigdes myndig-
hetsnamnen mot bakgrund av att det under remissbehandlingen
ifrdgasattes om det dr sprikligt limpligt att anvinda beteckningen
fond 1 namnet pd en myndighet. Regeringen ansig dock att beteck-
ningen AP-fond under ling tid hade anvints utan att det, sdvitt
kint, medfért nigra praktiska problem. Beteckningen AP-fond
ansdgs dessutom ha ett inte obetydligt goodwill-virde (a. prop.
a.s.).

Nir de myndigheter som férvaltar buffertkapitalet enligt for-
slagen 1 denna promemoria ska byta namn till AP-fondsmyndig-
heter dr det motiverat att pd nytt dverviga om myndighetsnamnet
Sjunde AP-fonden ir det limpligaste (se avsnitt 10.1).

Det har visat sig att sdvil allminheten som media haft svirt att
skilja pd Sjunde AP-fonden och de évriga AP-fonderna, trots att de
har olika uppgifter inom det allminna pensionssystemet. Forslagen
1 denna promemoria innebir ytterligare skillnader mellan Sjunde
AP-fondens verksamhet och férvaltningen av buffertkapitalet, t.ex.
genom inrittandet av AP-fondsnimnden (se avsnitt 9). Det ir
angeliget att minska orsakerna till att férvaltningen av buffert-
kapitalet i AP-fonderna blandas samman med den statliga férvalt-
ningen av premiepensionsmedel. Det syftet uppnds inte om man i
linje med det som foreslds for de myndigheter som forvaltar
buffertkapitalet skulle indra namnet till Sjunde AP-fondsmyndig-
heten. I stillet bér namnet 3terspegla myndighetens uppgift.
Myndigheten forvaltar ju inte nigon AP-fond, utan ir det statliga
forvaltningsalternativet inom premiepensionssystemet. Mot den
bakgrunden ir Statens premiepensionsférvaltare ett limpligare
myndighetsnamn.

Aven om myndighetsnamnet 4ndras kan de nuvarande namnen
behillas p de fondprodukter som myndigheten tillhandahiller, om
myndigheten bestimmer det. Namnen pd de férvaltade fonderna
beslutas av myndigheten i samband med att fondbestimmelserna
upprattas.
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15.3 En sarskild lag om statlig forvaltning av
premiepensionsmedel

Promemorians forslag: De regler som ska gilla for Statens
premiepensionsférvaltare tas in 1 en ny lag om statlig férvaltning
av premiepensionsmedel. De flesta av bestimmelserna i lagen
om allminna pensionsfonder som avser verksamheten vid
Sjunde AP-fonden fors i huvudsak oférindrade 6ver till den nya
lagen.

Promemorians beddmning: Myndigheten Statens premie-
pensionsforvaltare bor, liksom Sjunde AP-fonden nu ir, pd
samma sitt som AP-fondsmyndigheterna vara sjilvstindig 1
forhdllande till regeringen nir det giller placeringsverksam-
heten. Med hinsyn till behovet av sjilvstindighet 1 placerings-
verksamheten bor Statens premiepensionsforvaltares verksam-
het 1 huvudsak regleras i lag. I 6vrigt bér myndighetsforord-
ningen gilla pd samma sitt som for AP-fondsmyndigheterna.
Som komplement till bestimmelserna 1 lag bér regeringen
besluta en férordning med instruktion fér Statens premie-
pensionsforvaltare.

Buffertkapitalsutredningens forslag avviker frdn prome-
morians forslag. Enligt utredningens férslag ska den nuvarande
lagen om allminna pensionsfonder fortsitta att gilla i de delar som
avser Sjunde AP-fonden. Utredningen limnar i évrigt inga forslag
eller gér beddmningar som avser Sjunde AP-fonden.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker for-
slaget eller har ingen invindning mot det. Kammanrrdtten i1 Goteborg
ifrdgasitter den foreslagna lagtekniska l6sningen och anser att den
nuvarande lagen om allminna pensionsfonder bér upphivas i sin
helhet och ersittas med en ny lag med de bestimmelser som avses
fortsitta att gilla.

Skilen f6r promemorians forslag och bedémning: Som
nirmare framgdr av avsnitt 15.2 finns det anledning att minska
orsakerna till att den statliga forvaltningen av premiepensions-
medel hos Sjunde AP-fonden litt blandas samman med den
forvaltning av buffertkapitalet inom inkomstpensionssystemet som
bedrivs av Forsta-Fjirde och Sjitte AP-fonderna. En sirskild lag
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om statlig férvaltning av premiepensionsmedel bidrar till 6kad
tydlighet. En sddan lagteknisk 16sning ligger dven i linje med det
som Kammarritten i Goteborg anfor 1 sitt remissyttrande.

De flesta bestimmelser i lagen om allminna pensionsfonder
som avser Sjunde AP-fonden bor féras éver till den nya lagen utan
indringar 1 sak. Ndgra bestimmelser boér dock dndras 1 sak eller inte
foras over till den nya lagen.

Statens premiepensionsforvaltare bor, 1 likhet med AP-fonds-
myndigheterna, vara sjilvstindig i férhillande till regeringen nir
det giller placeringsverksamheten. I detta avseende bér bedom-
ningen vara densamma som fér AP-fondsmyndigheterna (se avsnitt
5). Aven om regeringen inte fir utéva direkt styrning av place-
ringsverksamheten, bér styrning av administrativa frigor i syfte att
effektivisera verksamheten tillitas. Behovet av sjilvstindighet 1
placeringsverksamheten motiverar att Statens premiepensions-
forvaltares verksamhet 1 huvudsak regleras i lag. I vissa delar uppnas
dock en effektivare reglering om verksamheten inte regleras i lag.
Exempelvis bor myndighetstérordningen (2007:515) gilla for
Statens premiepensionsforvaltare. Vidare bér regeringen besluta en
férordning med instruktion f6r myndigheten. Skilen fér och den
nirmare innebdrden av formerna fér att reglera verksamheten ir
desamma som fér AP-fondsmyndigheterna och redovisas 1 avsnitt
5.3.

15.4 Myndighetens ledning

Promemorians forslag: Statens premiepensionsférvaltare ska
ledas av en styrelse som bestdr av sju ledaméter. Ledamoterna
ska utses av regeringen for en bestimd tid. Utlindska med-
borgare ska 3 utses till ledamoter. Bestimmelserna om jiv 1
lagen om allminna pensionsfonder {6rs 1 huvudsak oférindrade
over till den nya lagen om statlig forvaltning av premiepensions-
medel.

Styrelsen ska anstilla en fonddirektér som ska vara myndig-
hetschef. En myndighetschef som ir anstilld pd bestimd tid ska
fa skiljas frdn anstillningen om det ir nddvindigt med hinsyn
till myndighetens bista. Frigor om bisysslor och om skiljande
frin anstillningen enligt lagen om offentlig anstillning ska
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provas av styrelsen. Myndighetschefen omfattas av samma
regler om jiv 1 beslutsfattandet som styrelseledaméterna.
Promemorians bedémning: I en férordning med instruk-
tion for Statens premiepensionsforvaltare bor det anges att
regeringen, utdver att 1 enlighet med myndighetsférordningen
utse ordférande, ska utse vice ordférande i styrelsen.
Anstillningsformen fo6r myndighetschefen fér Statens
premiepensionsférvaltare bor folja den praxis som tillimpas for
ovriga myndighetschefer, dvs. anstillning bor ske pd bestimd

tid.

Skilen for promemorians forslag och bedémning: Lednings-
formerna for Statens premiepensionsforvaltare bér utformas pa
samma sitt som fér AP-fondsmyndigheterna. Skilet for detta ir
frimst likheterna mellan myndigheterna nir det giller sjilvstindig
stillning 1 férhllande till regeringens styrning avseende placerings-
verksamheten. Av samma skil ir de nuvarande ledningsformerna
utformade pd samma sitt for Sjunde AP-fonden och Forsta—Fjirde
AP-fonderna, med undantag av att arbetsmarknadens parter inte
har ritt att foresld styrelseledaméter 1 Sjunde AP-fonden. Motiven
fér utformningen och den nirmare innebérden av formerna for
myndighetens ledning redovisas 1 avsnitten 10.4 och 10.5. Det som
1 avsnitt 10.4 anges om en AP-fondsmyndighets styrelses uppgifter
nir det giller kapitalforvaltning enligt aktsamhetsprincipen med
utgdngspunkt i en referensportfélj ir dock inte relevant f6r Statens
premiepensionsforvaltares styrelse. Inte heller ir det som anges 1
avsnitt  10.4 om samverkan mellan AP-fondsmyndigheterna
relevant f6r Statens premiepensionsforvaltares styrelse.

15.5 Arbetsgivarfragor for anstillda i Statens
premiepensionsférvaltare

Promemorians forslag: Bemyndigandet for Sjunde AP-fonden
att teckna egna kollektivavtal upphivs. Statens premiepensions-
forvaltare ska, i likhet med AP-fondsmyndigheterna, vara
bundna av de statliga kollektivavtalen som sluts av Arbets-
givarverket. Statens premiepensionsforvaltare ska vara skyldig
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att limna uppgifter om anstilldas kompetenskategorier och
sjukfrdnvaro pd samma sitt som andra myndigheter under
regeringen. Som en del av den statliga arbetsgivarpolitiken ska
Statens premiepensionsforvaltare omfattas av mil och delmal fér
de statliga arbetsgivarna som bl.a. innebir att de statliga
arbetsgivarna totalt sett inte ska vara [6neledande.

Skilen for promemorians forslag: Samma regler betriffande
arbetsgivarfrigor giller 1 dag for Forsta-Fjirde, Sjitte och Sjunde
AP-fonderna. I avsnitt 10.6 foreslds att dessa regler indras fér AP-
fondsmyndigheterna si att de fullt ut omfattas av den statliga
arbetsgivarpolitiken. Det finns inte heller nir det giller Statens
premiepensionsforvaltare skil f6r ndgon annan ordning in den som
giller for andra myndigheter under regeringen. Det innebir bl.a. att
Statens premiepensionsforvaltare inte kommer att ha ritt att sluta
egna kollektivavtal. P4 samma sitt som for AP-fondsmyndig-
heterna bor utgdngspunkten vara att arvoden och léner ska vara i
linje med de 1 jimférbara statliga myndigheter.

Betriffande personalféretridare i styrelsen och om myndigheten
ska ha en personalansvarsnimnd ir det regeringens praxis att inte
foreskriva detta fér myndigheter med firre dn 30 anstillda. Sjunde
AP-fonden har f6r nirvarande endast cirka 20 anstillda. Det bor
dirfér inte vara aktuellt att foreskriva att Statens premiepensions-
forvaltare ska ha personalféretridare 1 styrelsen och ha en personal-
ansvarsnimnd.

15.6 Anmalningsskyldighet for innehav av finansiella
instrument

Promemorians beddmning: Skyldighet for Statens premiepen-
sionsforvaltare att fora en foérteckning dver innehav av finansi-
ella instrument avseende ledaméterna i1 styrelsen samt de arbets-
tagare, uppdragstagare eller andra funktionirer som myndig-
heten bestimmer med hinsyn till deras insynsstillning bér inte
anges i den nya lagen. Regeringen bér 1 stillet fatta beslut om en
sddan skyldighet 1 enlighet med bestimmelserna i lagen om
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anmilningsskyldighet fér vissa innehav av finansiella instru-
ment.

Skilen f6r promemorians bedomning: For nirvarande giller
samma bestimmelser betriffande anmilningsskyldighet for innehav
av finansiella instrument for anstillda i Sjunde AP-fonden och
anstillda 1 Forsta-Fjirde AP-fonderna. I denna promemoria fore-
slis betriffande AP-fondsmyndigheterna att anmilningsskyldig-
heten inte ska anges i den nya lagen, utan f6lja av annan lagstiftning
(avsnitt 10.9). For anstillda och vissa uppdragstagare 1 Statens
premiepensionsforvaltare bér samma regler gilla som f6r anstillda
och vissa uppdragstagare 1 AP-fondsmyndigheterna. Vad detta

innebir redovisas 1 avsnitt 10.9.

15.7 Sunda rutiner for férvaltning, redovisning, intern
styrning och kontroll m.m.

Promemorians forslag: For Statens premiepensionsforvaltare
ska ytterligare bestimmelser i lagen om virdepappersfonder
gilla. Dessa bestimmelser avser krav pd sunda rutiner for for-
valtning av verksamheten, redovisning, intern kontroll m.m.
samt uppforanderegler.

Promemorians bedémning: I en férordning med instruk-
tion for Statens premiepensionsforvaltare bor det anges att
internrevisionsforordningen ska gilla f6r myndigheten.

Skilen for promemorians forslag: Riksrevisionen pipekade i
rapporten Sjunde AP-fonden - svarar forvaltningen av premie-
pensionen mot spararnas krav? (RIR 2013:14) att det finns ett
behov av att se 6ver reglerna f6r Sjunde AP-fonden nir det giller
intern styrning och kontroll. Enligt Riksrevisionen har regleringen
av Sjunde AP-fonden i dessa avseenden slipat efter i utvecklingen.
Detta har lett tll att det bdde for andra statliga myndigheter och
for de fondbolag som ingdr i premiepensionssystemet numera
giller striktare krav. I sin skrivelse till riksdagen med anledning av
Riksrevisionens rapport instimde regeringen i1 Riksrevisionens
bedémning och konstaterade att det finns anledning att se ver
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regelverket avseende intern styrning och kontroll, bla. for att i
storre utstrickning gora det mer jimférbart med motsvarande
regelverk for de privata aktdrerna i premiepensionssystemet.
Regeringen pekade pd att ett sddant arbete pdgir inom ramen fér
oversynen av samtliga AP-fonder (skr. 2013/14:109).

En limplig metod foér att harmonisera regelverket om intern
styrning och kontroll med det som giller fo6r fondbolag ir att 1
lagen om statlig férvaltning av premiepensionsmedel ange att de
bestimmelser pd detta omride som finns i lagen (2004:46) om
virdepappersfonder ska gilla f6r Statens premiepensionsférvaltare.
Den lagstiftningsmodellen tillimpas nu betriffande Sjunde AP-
fonden nir det giller bl.a. placeringsregler, upprittande av fond-
bestimmelser, information m.m. (5kap. 7§ lagen om allminna
pensionsfonder). De ytterligare bestimmelser som bor gilla for
Statens premiepensionsforvaltare dr 2 kap. 17 § om sunda rutiner
for forvaltning av verksamheten och redovisning, intern kontroll
och drift av informationssystem samt 5 kap. 2 § om att det ska
finnas ett system f6r riskhantering som gér det méjligt att vid varje
tidpunkt kontrollera och bedéma den risk som ir knuten till de
positioner som tas 1 en fond och hur positionerna pdverkar fondens
riskprofil. Utdver dessa bestimmelser om intern styrning och
kontroll bér dven bestimmelserna 1 2 kap. 17 ¢ § gilla foér Statens
premiepensionsforvaltare. De bestimmelserna innebir att verksam-
heten ska drivas pd ett hederligt, rittvist och professionellt sitt och
dven 1 Ovrigt sd att allminhetens fértroende fér fondmarknaden
uppritthalls.

De bestimmelser om intern styrning och kontroll m.m. som
finns 1 lagen om virdepappersfonder ir relativt kortfattade, men de
kompletteras av mer omfattande féreskrifter av Finansinspektionen
(se Finansinspektionens foreskrifter [FFFS 2013:9] om virde-
pappersfonder). Genom den foreslagna lagstiftningsmodellen blir
Statens premiepensionsforvaltare bunden att folja de foreskrifter
som Finansinspektionen meddelar i anslutning till de bestimmelser
1 lagen om virdepappersfonder som Statens premiepensions-
forvaltare enligt lagen om statlig férvaltning av premiepensions-
medel ska tillimpa.

Det kan 1 sammanhanget noteras att Sjunde AP-fonden pd eget
initiativ genom interna foreskrifter har bérjat tillimpa huvuddelen
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av de ytterligare regler som nu foreslds ska gilla for Statens
premiepensionsforvaltare.

Reglerna i lagen om virdepappersfonder ir utformade fér att
passa en verksamhet pd det finansiella omridet med férvaltning av
virdepappersfonder. Som Riksrevisionen konstaterade har regel-
verket f6r Sjunde AP-fonden ocks3 slipat efter 1 forhallande till det
som giller for statliga myndigheter i friga om intern styrning och
kontroll. T myndighetsférordningen anges bl.a. att varje myndig-
hets ledning ska sikerstilla att det vid myndigheten finns en intern
styrning och kontroll som fungerar pi ett betryggande sitt. I denna
promemoria foreslds att myndighetsférordningen ska gilla for
Statens premiepensionsforvaltare (se avsnitt 15.3). Yrtterligare
bestimmelser om internrevision fér statliga myndigheter finns 1
internrevisionsférordningen  (2006:1228). Internrevisionsférord-
ningen giller 1 den omfattning som regeringen foreskriver det i
myndighetens instruktion eller 1 nigon annan foérordning eller
beslutar sirskilt. Mot bakgrund av de betydande virden som
kommer att hanteras av Statens premiepensionsforvaltare bor
internrevisionsférordningen gilla f6r myndigheten.

Foér myndigheter som ska félja internrevisionsférordningen
giller ocksi férordningen (2007:603) om intern styrning och
kontroll. I den férordningen regleras den process som syftar till att
myndigheten med rimlig sikerhet fullgér de krav pd intern styrning
och kontroll som anges 1 myndighetsférordningen. De moment
som anges 1 férordningen ir riskanalys, kontrollitgirder, uppfolj-
ning och dokumentation.

Den foreslagna modellen med kopplingar bide till regelverket
for fondbolag och till regelverket for statliga myndigheter kan
medféra att bestimmelserna 1 ndgon del 6éverlappar varandra. Det
far 1 si fall ankomma pid myndighetens ledning att i interna
styrdokument nirmare precisera hur bestimmelserna ska tillimpas.

15.8 Placeringsbestammelser

Promemorians forslag: De nuvarande 6vergripande placerings-
bestimmelserna att fondmedlen, vid vald risknivd, ska placeras
s& att ldngsiktigt hoég avkastning uppnds och att férvaltningen
ska ske uteslutande 1 pensionsspararnas intresse kompletteras
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med bestimmelser om att myndigheten ska férvalta fondmedlen
foredomligt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
igande, samt att myndigheten ska fista sirskild vikt vid hur en
hallbar utveckling kan frimjas, utan att gora avkall pd kravet att
forvaltningen ska ske uteslutande 1 pensionsspararnas intresse.
De detaljerade placeringsbestimmelserna fors over 1 sak
oférindrade till den nya lagen genom en hinvisning till de
bestimmelser 1 lagen om virdepappersfonder som ska gilla vid
forvaltningen av fonderna.

Etik- och miljoutredningens f6rslag: Utredningens over-
viganden omfattar iven Sjunde AP-fondens verksamhet. Utred-
ningen limnar dock inte ndgra férslag till lagindringar som avser
Sjunde AP-fonden. Se vidare avsnitt 8.1.

Remissinstanserna: Finansinspektionen anser det onskvirt att
den foreslagna lagbestimmelsen om att etik- och miljohinsyn ska
tas i placeringsverksamheten dven giller 1 friga om Sjunde AP-
fonden. Se vidare avsnitt 8.1.

Skilen for promemorians forslag
Langsiktigt hog avkastning i pensionsspararnas intresse

De nuvarande 6vergripande placeringsbestimmelserna 1 lagen om
allminna pensionsfonder innebir att fondmedlen, vid vald riskniv,
ska placeras s& att lingsiktigt hog avkastnlng uppnds och att
forvaltningen ska ske uteslutande 1 pensionsspararnas intresse
(4 kap. 1§ samt 5 kap. 1 och 68§ lagen om allminna pensions-
fonder). Eftersom forslagen 1 denna promemoria inte avser att
forindra grunderna fér den statliga forvaltningen av premie-
pensionsmedlen, bor dessa bestimmelser foras dver 1 sak oférind-
rade till lagen om statlig férvaltning av premiepensionsmedel.

Ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande

Det finns anledning att komplettera de 6vergripande placerings-
bestimmelserna med ytterligare en bestimmelse. P4 samma sitt
som for de nya AP-fondsmyndigheterna bér det 1 den nya lagen
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anges att myndigheten ska férvalta fondmedlen féredémligt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande och fista sirskild
vikt vid hur en hillbar utveckling kan frimjas. Istillet fér en
hinvisning till aktsamhetsprincipen bér det liggas till att sddan
forvaltning ska ske utan att det gors avkall pd kravet att
forvaltningen ska ske uteslutande i pensionsspararnas intresse.
Motiven for och innebérden av detta fér AP-fondsmyndigheterna
redovisas nirmare i avsnitt 8.1. Motiven fér bestimmelsen ir
desamma fér Statens premiepensionsforvaltare som for AP-
fondsmyndigheterna. En skillnad dr dock att det inte ska finnas
nigon referensportfolj nir det giller den forvaltning som ska
bedrivas av Statens premiepensionsforvaltare. Forvaltningen kan
sdledes ta sin utgdngspunkt direkt 1 kravet pd foredomlighet. P3 ett
overgr1pande plan giller att forvaltningen, som nimns ovan, ska
vara i pensionsspararnas intresse. Det ankommer pi Statens
premiepensionsforvaltare att nirmare utforma foérvaltnings-
strategier som uppfyller kravet pd foredomlighet och samtidigt ir
forenligt med kravet pd att vara i pensionsspararnas intresse.

Samma placeringsregler som for virdepappersfonder

De detaljerade placeringsbestimmelserna for de fonder som
forvaltas av Statens premiepensionsforvaltare bor, 1 likhet med det
som giller fo6r Sjunde AP-fondens férvaltning av fonder, anges pd
s& sitt att det 1 lagen om statlig forvaltning av premiepensions-
medel anges vilka bestimmelser 1 lagen om virdepappersfonder
som ska gilla fér de fonderna. Skilet for det ir att 1 huvudsak
samma regler bor gilla fér alla fonder inom premiepensions-
systemet, oavsett om det ir den statliga forvaltaren eller ett
fondbolag som foérvaltar dem. Ndgon idndring 1 sak foreslds sdledes
inte betriffande placeringsreglerna fér fonderna (jfr 5 kap. 7§
lagen om allminna pensionsfonder). De nuvarande bestimmelserna
bor dirfor féras 6ver 1 sak oférindrade till den nya lagen.
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15.9 Réstningsférbudet for Sjunde AP-fonden

Promemorians forslag: Det nuvarande férbudet f6r Sjunde AP-
fonden att i normalfallet résta pd bolagsstimma fér aktier i
svenska aktiebolag férs inte 6ver till den nya lagen.

Etik- och miljoutredningens forslag o6verensstimmer med
promemorians férslag.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker for-
slaget eller har ingen invindning mot det. Sveriges Aktiesparares
Riksforbund framhiller att ett effektivt niringsliv och dirmed en
fungerande aktiemarknad kriver engagerade och aktiva igare som
utdvar sin rostrict vid bolagsstimman. LO anser att bide niringsliv
och léntagare skulle vinna pd om fler dgare hade en klar hillning
och héga krav nir det giller etik, miljé samt ersittningsformer och
ersittningsnivier.  Stockholms Handelskammare och  Svenskt
Niringsliv avstyrker forslaget. Handelskammaren pekar pd att
regeln infordes 1 tydligt syfte att begrinsa det statliga inflytandet i
svenskt niringsliv. Ett okat offentligt inflytande skulle enligt
Handelskammaren varken gagna fortroendet f6r niringslivet eller
dess utveckling. Svenskt Niringsliv avvisar forslaget, bl.a. mot
bakgrund av att Sjunde AP-fonden sannolikt kommer att bli den
storsta fonden.

Skilen for promemorians forslag: Placeringsregler som syftar
till att begrinsa risken for politisk piverkan och maktutdvande i
svenskt niringsliv av en dominant statlig aktdr utgér en viktig del
av den breda politiska overenskommelsen om det allminna
pensionssystemet. De nuvarande regler for AP-fonderna som
inférts 1 detta syfte bor 1 huvudsak behillas. Det giller bdde for
AP-fondsmyndigheterna (se avsnitt 7.3) och Statens premie-
pensionsforvaltare.

P3 en punkt finns det dock anledning att ompréva utform-
ningen av de begrinsningsregler som nu giller f6r Sjunde AP-
fonden. Till skillnad frin évriga AP-fonder fir Sjunde AP-fonden
rosta for sina aktier 1 svenska aktiebolag endast nir kravet pid
langsiktigt hog avkastning eller behovet av att trygga placeringarnas
sikerhet inte kan tillgodoses pd ndgot annat sitt (5 kap. 4 § lagen
om allminna pensionsfonder). Det innebir att Sjunde AP-fonden i
normalfallet ir forbjuden att rosta f6r sina aktier pd bolagsstimmor
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1 svenska aktiebolag. Ndgon motsvarande begrinsning att utdva sin
rostritt giller inte for Forsta-Fjirde och Sjitte AP-fonderna. I
forarbetena till den nuvarande lagen finns det inte nigon
motivering till denna skillnad.

Frigan om rostningsférbudet for Sjunde AP-fonden har,
forutom av Etik- och miljdutredningen, tagits upp av flera
utredningar. I Fortroendekommissionens betinkande Niringslivet
och fortroendet (SOU 2004:47) foreslogs 1 avsnittet om stirke
dgarstyrning bl.a. att Sjunde AP-fondens ritt att rosta f6r de aktier
man innehar skulle ses over med inriktning p& att avskaffa
restriktionerna. I Premiepensionsutredningens betinkande Svér-
navigerat? Premiepensionssparande pd ritt kurs (SOU 2005:87)
foreslogs att rostningstérbudet skulle avskaffas. Motivet for detta
var att motsvarande regel inte finns fér 6vriga fondbolag med
fonder som kan viljas inom premiepensionssystemet och att
bestimmelsen enligt utredningens uppfattning ir bdde ologisk och
otidsenlig.

Som motiv for sitt férslag anfor Etik- och miljdutredningen bl.a.
att det alltid finns en risk att ett organ som dels disponerar
aktningsvirda ekonomiska resurser, dels i egenskap av offentlig
myndighet ytterst styrs av politiska beslut 1 vissa ligen kan komma
att utnyttjas fér andra syften dn ren kapitalférvaltning for
pensionirernas bista. Detta skulle, enligt utredningen, kunna
motivera att sidana restriktioner behills. Samtidigt blir det en
anomali om en viktig dgare inte kan fylla den normala dgarroll som
tillkommer alla andra dgare. Utredningens samlade bedémning ir
att risken for politiskt missbruk framstdr som begrinsad och att
rostningstorbudet bor avskaffas.

Forslagen frin nimnda utredningar har hittlls inte lett till ndgra
indringar 1 regelverket for Sjunde AP-fonden nir det giller
rostningsforbudet. I denna promemoria foreslds att kraven pa
Statens premiepensionsférvaltare och AP-fondsmyndigheterna
fortydligas och skirps nir det giller att agera foredomligt och
ansvarsfullt som aktieigare (se avsnitten 8 och 15.8). En forut-
sittning for att utdva ett ansvarsfullt dgande ir att rostritten for
aktier fir utnyttjas fullt ut. Mot den bakgrunden ir det limpligt att
nu, 1 enlighet med vad flera statliga utredningar tidigare har
foreslagit, slopa forbudet for den statliga forvaltaren av premie-
pensionsmedel att 1 normalfallet résta for aktier 1 svenska aktie-
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bolag. Bestimmelsen 1 nuvarande lag bor dirfér inte foras 6ver till
den nya lagen om statlig férvaltning av premiepensionsmedel.

15.10 Placeringsriktlinjer

Promemorians forslag: Styrelsen ska varje ir besluta om rike-
linjer f6r placeringsverksamheten. Riktlinjerna ska innehilla

1. mil f6r hur medlen i fonderna ska férvaltas 1 pensions-
spararnas intresse si att ldngsiktigt hog avkastning uppnds samt
en beskrivning av hur maélen ska uppnds och hur place-
ringsverksamheten dven 1 6vrigt ska bedrivas,

2. mél f6r hur medlen i fonderna ska forvaltas féredomligt
genom ansvarsfulla investeringar samt en beskrivning av hur
mélen ska uppnds och hur placeringsverksamheten dven i évrigt
ska bedrivas pa ett ansvarsfullt sitt,

3. médl f6r hur medlen 1 fonderna ska forvaltas foredomligt
genom ansvarsfullt igande samt en beskrivning av hur milen ska
uppnds och hur idgandet iven i 6vrigt ska bedrivas pd ett
ansvarsfullt sitt, och

4. uppgift om hur fordelning mellan fonderna ska ske 1
pensionsspararnas intresse nir en pensionssparare bestimmer
att medlen ska férdelas mellan fonderna efter pensionsspararens
ilder eller efter den risknivd som pensionsspararen anger.

Skilen f6r promemorians férslag: Av lagen om allminna
pensionsfonder foljer att Sjunde AP-fonden pd samma sitt som
Forsta-Fjirde AP-fonderna &rligen ska faststilla en verksam-
hetsplan (4 kap. 2§ och 5kap. 68§). Verksamhetsplanen ska
innehdlla riktlinjer for placeringsverksamheten och en riskhan-
teringsplan. Mot bakgrund av det nuvarande réstningsférbudet for
svenska aktier ska verksamhetsplanen, till skillnad frin det som
giller for Forsta-Fjirde AP-fonderna, inte innehdlla ndgra riktlinjer
for utovandet av rostritt 1 enskilda foretag.

For AP-fondsmyndigheterna foreslds att respektive myndighet
drligen ska uppritta ett styrande dokument foér placeringsverk-
samheten som ska benimnas placeringsriktlinjer samt en sirskild
riskhanteringsplan (avsnitt 7.4). Samma krav pd att uppritta
placeringsriktlinjer och pd huvudsakligt innehdll i riktlinjerna bér
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stillas pd Statens premiepensionsforvaltare. For AP-fondsmyndig-
heterna foreslds att de ska tillimpa aktsamhetsprincipen i sin
forvaltning. For Statens premiepensionsforvaltare ir ingen sddan
forindring aktuell. Liksom hittills bér férvaltning 1 pensions-
spararnas intresse s att l8ngsiktigt hog avkastning uppnds vara den
overgripande forvaltningsprincipen foér Statens premiepensions-
forvaltare (avsnitt 15.8). Detta bor komma till uttryck dven 1 kravet
pd utformning av placeringsriktlinjerna. Vidare foreslds att samma
krav pd féredomligt agerande genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt dgande ska gilla f6r Statens premiepensionsférvaltare
som for AP-fondsmyndigheterna (se avsnitt 15.8). Aven detta bor
dterspeglas 1 kravet pd utformning av placeringsriktlinjer fér
Statens premiepensionsforvaltare. De 6verviganden betriffande
innehillet i sddana riktlinjer, inklusive virdegrund och kriterier fér
uteslutning, som anges 1 avsnitt 8.3 nir det giller AP-fonds-
myndigheterna ir relevanta iven fér Statens premiepensions-
forvaltare. For Statens premiepensionsforvaltare foreslds dock inte
nigot krav pd samverkan med AP-fondsmyndigheterna nir det
giller tex. faststillandet av en virdegrund och kriterier for
uteslutning. De berérda myndigheterna bér dock inte vara
forhindrade att samverka med varandra.

Statens premiepensionsforvaltare kommer, liksom Sjunde AP-
fonden 1 dag, att ha till uppgift att besluta om premiepensions-
medlens férdelning mellan fonder i1 de fall pensionsspararen
bestimmer att medlen ska férdelas mellan fonderna efter pensions-
spararens 3lder eller efter den risknivd som pensionsspararen anger.
I de fall pensionsspararen inte gor ndgot aktivt val betriffande hur
medlen ska placeras, ska medlen férdelas mellan fonderna efter
pensionspararens alder (5kap. 1§ lagen om allminna pensions-
fonder). Av Sjunde AP-fondens produkter ir det AP7 Sifa, AP7
Offensiv, AP7 Balanserad och AP7 Forsiktig som berdrs av
bestimmelsen. Det ir limpligt att det 1 den nya lagen anges att
styrelsen 1 placeringsriktlinjer ska besluta om hur férdelning mellan
fonderna ska goéras 1 dessa fall.

Nir det giller riskhanteringsplan behover det inte stillas upp
nigra sirskilda krav i den nya lagen p& att Statens premie-
pensionsforvaltare ska faststilla en sddan. For forvaltningen av
fonderna giller i stillet enligt det som foreslds i denna promemoria
bestimmelserna om sunda rutiner {or intern kontroll m.m. i lagen
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om virdepappersfonder tillsammans med de foreskrifter som
Finansinspektionen meddelar med stéd av bemyndigande 1 den
lagen (se avsnitt 15.7). Det innebir att Statens premiepensions-
forvaltare ska omfattas av samma regelverk som fondbolag i friga
om hantering av frimst finansiella risker 1 de férvaltade fonderna.
P3 overgripande nivd bor myndigheten dessutom omfattas av
forordningen (1995:1300) om statliga myndigheters riskhantering.
Denna foérordning giller alla myndigheter, om ndgot annat inte
foljer av lag eller annan férfattning, och avser frimst andra typer av
risker dn finansiella risker. Att Statens premiepensionsforvaltare
ska tillimpa férordningen om statliga myndigheters riskhantering
for andra risker dn finansiella risker kan inte anses innebira nigon
inskrinkning 1 myndighetens sjilvstindighet 1 placeringsverk-
samheten.

15.11 Bokforing och redovisning

Promemorians forslag: Overgripande bestimmelser om redo-
visningen av de fonder som forvaltas av Statens premie-
pensionsforvaltare anges i lag.

Bokféringen och redovisningen av verksamheten vid Statens
premiepensionsforvaltare ska hillas 8tskild frdn bokforing och
redovisning som avser de forvaltade fonderna. Bokféring och
redovisning av de forvaltade fonderna ska fullgoras pd ett sitt
som stimmer Overens med god redovisningssed. For de for-
valtade fonderna ska bestimmelser om 4rsberittelse och
halvarsredogérelse 1 lagen om virdepappersfonder gilla. Riken-
skapsdr for de forvaltade fonderna ir kalenderdr. Regeringen ska
senast den 1 juni dret efter rikenskapsdret faststilla resultat- och
balansrikningar f6r de forvaltade fonderna.

Promemorians bedomning: Intikter och kostnader, till-
gdngar och skulder samt betalningar som avser Statens premie-
pensionsforvaltare bor konsolideras 1 arsredovisningen for
staten. Intikter och kostnader, tillgdngar och skulder samt
betalningar som avser medlen i de forvaltade fonderna bér
liksom 1 dag inte konsolideras i drsredovisningen for staten.

For bokféringen och redovisningen av Statens premie-
pensionstorvaltare bér i huvudsak samma bestimmelser gilla

289



Statlig forvaltning av premiepensionsmedel Ds 2015:34

som for ovriga statliga myndigheter. Regeringen bor i en
férordning med instruktion fér Statens premiepensions-
forvaltare ange om ndgra avvikelser ska gilla f6r myndigheten.

Ytterligare bestimmelser om redovisningen av de fonder som
forvaltas av Statens premiepensionsférvaltare bor anges i en
férordning.

For att frimja allminhetens fortroende f6r Statens premie-
pensionsforvaltares férvaltning bér myndigheten tillhandahilla
littillginglig och rittvisande information om sin verksamhet
och sina resultat inklusive de som giller ansvarsfulla investe-
ringar och ansvarsfullt dgande.

Skilen f6r promemorians forslag och bedéomning: Redovis-
ningsmodellen f6r Sjunde AP-fonden idr utformad s& att en sirskild
drsredovisning med resultat- och balansrikning upprittas for
myndigheten Sjunde AP-fonden (6kap. lagen om allminna
pensionsfonder). For de férvaltade fonderna upprittas &rsberittel-
ser 1 enlighet med bestimmelser i lagen om virdepappersfonder,
som myndigheten Sjunde AP-fonden ska tillimpa i sin férvaltning
av fonderna (5 kap. 7 § lagen om allminna pensionsfonder). Det
innebir fér redovisningen av myndigheten och medlen 1 de
forvaltade fonderna att det som anges 1 lagen om allminna pen-
sionsfonder dr en uttdémmande reglering som, 1 den utstrickning
det behdvs, fir fyllas ut enligt den praxis som utvecklas av
myndigheten sjilv. For de forvaltade fonderna finns dessutom
bestimmelser om drsberittelse och halvirsredogérelse 1 lagen om
virdepapperstonder (4 kap. 188§). I Finansinspektionens fore-
skrifter (FFFS 2013:9) om virdepappersfonder finns ytterligare
bestimmelser om arsberittelse och halvarsredogorelse.

Den nuvarande redovisningsmodellen innebir att de férvaltade
fonderna redovisas enligt samma regelverk som giller f6r de dvriga
fonderna inom premiepensionssystemet. Det finns inte anledning
att indra pd denna ordning. Det bor dirfér 1 lagen om statlig
férvaltning av premiepensionsmedel anges att bokfoéring och
redovisning av verksamheten vid Statens premiepensionsférvaltare
ska hillas dtskild frén bokféring och redovisning som avser medlen
1 de fonder som myndigheten forvaltar. Vidare bér det 1 lagen anges
att bokféring och redovisning av de fonder som foérvaltas av Statens
premiepensionsforvaltare ska fullgoras pd ett sitt som stimmer
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overens med god redovisningssed. I lagen bor det ocksd anges att
rikenskapsir for de fonder som férvaltas av Statens premie-
pensionsforvaltare ir kalenderir och att regeringen senast den
1 juni dret efter rikenskapséret ska faststilla resultat- och balans-
rikningar fér de forvaltade fonderna. Forslagen innebir inte ndgon
forindring 1 forhillande till det som giller 1 dag.

I en férordning bor det meddelas ytterligare bestimmelser om
redovisningen av de férvaltade fonderna (se forslag 1 avsnitt 2.18).
Bestimmelser 1 en foérordning kan indras genom beslut av
regeringen och de kan dirmed smidigt anpassas till férindrade
forhillanden. I forordningen bér det finnas mer detaljerade regler
om bokféringen av de férvaltade fonderna och tidpunkt nir
drsberittelser ska limnas till regeringen och Riksrevisionen. Vidare
bor det 1 forordningen anges att &rsberittelsen for en forvaltad
fond ska skrivas under av Statens premiepensionsférvaltares
styrelse. Det bor anges att underskriften innebir att styrelsen
intygar att drsberittelsen ger en rittvisande bild av fondens resultat
och exponering for finansiella risker samt dess stillning och
utveckling 1 évrigt.

Nir det giller redovisningen av myndigheten Statens premie-
pensionsforvaltare bér samma regler gilla som fér AP-fonds-
myndigheterna och évriga myndigheter under regeringen. Sidana
regler finns 1 flera férordningar. Eftersom utformningen av
redovisningsreglerna for Statens premiepensionsférvaltare inte kan
anses innebira nigon styrning nir det giller f6érvaltningen av
premiepensionsmedel 1 fonderna (jfr avsnitt 5), finns inget hinder
mot att Statens premiepensionsforvaltare inordnas i1 den statliga
redovisningsorganisationen och att de férordningar i ekonomi-
administrativa frigor som regeringen beslutar ska gilla f6r Statens
premiepensionsfoérvaltare. I de fall en sddan férordning helt eller
delvis inte bor gilla for Statens premiepensionsforvaltare, bor detta
anges 1 en férordning med instruktion fér Statens premiepensions-
forvaltare. Exempel p forordningar pd det ekonomiadministrativa
omridet som helt eller delvis bér gilla f6r Statens premiepensions-
forvaltare ir desamma som anges foér AP-fondsmyndigheterna.
Aven nir det giller tillimpningen av férordningen om myndig-
heters ritt till kompensation fér ingiende mervirdesskatt och
konsolidering 1 &rsredovisningen for staten giller detsamma for

291



Statlig forvaltning av premiepensionsmedel Ds 2015:34

Statens premiepensionsforvaltare som f6r AP-fondsmyndigheterna
(se avsnitt 13.2).

Nir det giller Statens premiepensionsférvaltares arbete inom
omridet ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt igande, bor
myndigheten 1 likhet med det som féreslds betriffande AP-fonds-
myndigheterna tillhandahilla littillginglig och rittvisande informa-
tion om sin verksamhet och sina resultat (jfr avsnitt 8.4).

15.12 Finansiering av Statens premiepensions-
forvaltares verksamhet

Promemorians forslag: Statens premiepensionsforvaltare ska ur
var och en av de forvaltade fonderna fi ta ut en férvaltnings-
avgift for att ldngsiktigt ticka de kostnader som uppkommer i
myndighetens verksamhet.

Skilen for promemorians f6rslag: Sjunde AP-fonden fir, enligt
lagen om allminna pensionsfonder, ur var och en av de férvaltade
fonderna ta ut medel f6r de forvaltningskostnader som uppkommit
for respektive fond (5 kap. 1§ fjirde stycket). Om kostnaderna
avser flera av fonderna, ska de férdelas mellan fonderna pd ett
skiligt sitt. I praktiken sker detta uttag pd samma sitt som ett
fondbolag normalt tar ut sin férvaltningsavgift ur en virdepappers-
fond. Avgiften uttrycks i form av en procentsats av det férvaltade
kapitalet och beriknas dagligen utifrdn det aktuella marknads-
virdet. P4 sd sitt blir avgiften rittvist férdelad mellan spararna i en
fond som hela tiden ir Sppen for utfirdande och inlésen av
fondandelar.

Nir Sjunde AP-fonden startade sin verksamhet med kapital-
foérvaltning under hosten 2000 fanns det skil att utjimna avgifts-
uttaget Over en lingre period, eftersom de férsta drgdngarnas
sparare annars skulle f8 bira en oskiligt stor andel av etablerings-
och uppbyggnadskostnaderna fér verksamheten. Efter forslag i
budgetpropositioner och beslut av riksdagen har Sjunde AP-fonden
sedan starten disponerat en rorlig kredit 1 Riksgildskontoret f6r att
finansiera ett balanserat underskott i myndighetens verksamhet.
Avsikten har varit att det balanserade underskottet skulle vara
avvecklat senast ar 2020 (prop. 2014/15:1 utgiftsomrdde 2 s. 56). P4
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s& sitt har avgiftsuttaget kunnat hillas pd en nivd som inneburit
lingsiktig kostnadstickning och samtidigt rittvis fordelning mellan
spararna under de forsta drens verksamhet. Sjunde AP-fondens
drsredovisning fér 2014 visar att det balanserade underskottet nu
har ersatts av ett balanserat 6verskott och att krediten 1 Riksgilds-
kontoret ir helt dterbetald.

For finansieringen av den verksamhet som Statens premie-
pensionsforvaltare ska bedriva innebir detta att det inte lingre
finns behov av nigon rorlig kredit 1 Riksgildskontoret.
Kostnaderna kan lopande finansieras genom avgiftsuttag ur de
forvaltade fonderna. Samtidigt finns det dven i fortsittningen skl
att undvika att avgiftsnivdn varierar onddigt mycket over tiden.
Den nuvarande bestimmelsen innebir att avgift fir tas ut enbart
for att finansiera sidana kostnader som redan har uppkommit. Om
det kravet skulle stillas dven i fortsittningen skulle det innebira att
avgiftsuttaget kommer att kunna variera kraftigt mellan &ren,
eftersom basen for avgiften utgdérs av marknadsvirdet av det
forvaltade kapitalet. Basen kan dirfér pdverkas kraftigt av
prisutvecklingen pd marknaderna for de tillgingar i vilka fondernas
medel ir placerade. Mot denna bakgrund ir det motiverat att
Statens premiepensionsforvaltare fir mojlighet att bygga upp ett
balanserat 6verskott fér att kunna méta intiktsminskningar till
foljd av att marknadsvirdet pd de forvaltade tillgdngarna gir ned
utan att omedelbart behdva hoja forvaltningsavgiften. Statens
premiepensionsforvaltare bor dirfor f4 ta ut den forvaltningsavgift
som behovs f6r att 1angsiktigt ticka de kostnader som uppkommer
1 myndighetens verksamhet.

Med en bestimmelse av den innebdrden 1 den nya lagen blir
nista friga om det bor sittas upp ndgon begrinsning for hur stort
det balanserade 6verskottet fir vara. Forst kan det konstateras att
det balanserade 6verskottet fir placeras endast pd rintebirande
konto 1 Riksgildskontoret. Det foljer av att Statens premie-
pensionsforvaltare ska omfattas av bestimmelserna i férordningen
om statliga myndigheters betalningar och medelsférvaltning (se
avsnitt 15.11). Avkastningen &ver tid pd ett sddant konto kan
forvintas vara ligre in avkastningen i fonden. Att ta ut hégre
forvaltningsavgift in vad som ir nédvindigt for att skapa en rimligt
stor buffert, kan dirfér inte anses uppfylla kravet pd att
forvaltningen ska ske uteslutande i pensionsspararnas intresse. Det
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bér ankomma pd myndighetens ledning att avgéra hur stor buffert
som behover byggas upp. En granskning av ledningens bedémning
ska enligt det som foéreslds 1 denna promemoria goras dels genom
Riksrevisionens &rliga revision (se avsnitt 15.13), dels genom
regeringens utvirdering vart fjirde ir (se avsnitt 15.14). Mot denna
bakgrund behovs det inte nigon sirskild begrinsningsregel 1 den
nya lagen.

For AP-fondmyndigheterna foreslds att det infors ett tak for
myndigheternas uttag av medel ur de férvaltade AP-fonderna (se
avsnitt 14). For Statens premiepensionsforvaltare finns inte samma
behov av ett kostnadstak. Verksamheten vid Statens premie-
pensionsforvaltare ir konkurrensutsatt, vilket motverkar att
myndigheten tar ut alltfor héga avgifter ur de forvaltade fonderna.
Dessutom omfattas myndigheten, liksom fondbolagen i premie-
pensionssystemet, av Pensionsmyndighetens krav pd rabatter for
att begrinsa uttaget av avgifter ur fonder inom premiepensions-
systemet.

15.13 Arlig revision

Promemorians forslag: Riksrevisionen ska svara for den arliga
revisionen av Statens premiepensionsforvaltare och de fonder
som myndigheten férvaltar. Undantaget fér AP-fonderna i
lagen om revision av statlig verksamhet tas bort.

Den nuvarande ordningen med att regeringen utser sirskilda
auktoriserade revisorer for verksamheten ska inte gilla for
Statens premiepensionsforvaltare.

Skilen f6r promemorians forslag: Samtliga AP-fonder ir for
nirvarande undantagna frdn Riksrevisionens drliga revision (3§
lagen [2002:1022] om revision av statlig verksamhet m.m.). I stillet
utser regeringen for varje AP-fond tvd auktoriserade revisorer som
svarar fér den d4rliga revisionen. Foér AP-fondsmyndigheterna
foreslds 1 avsnitt 13.4 att denna ordning upphér och att Riksrevi-
sionen 1 fortsittningen ska svara fér den arliga revisionen. Det
finns inte heller f6r Statens premiepensionsforvaltare skil att avvika
frin den ordning som giller f6r myndigheter under regeringen.
Undantaget fér AP-fonderna i 3 § lagen om revision av statlig
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verksamhet m.m. bér dirfor tas bort dven sdvitt avser Sjunde AP-
fonden. Att de forvaltade fondernas rikenskaper ska granskas av de
revisorer som granskar Statens premiepensionsférvaltares verksam-
het foljer av 4 kap. 19 § lagen om virdepappersfonder som enligt
7 § lagen om statlig f6érvaltning av premiepensionsmedel ska gilla
for Statens premiepensionsférvaltare. Det innebir att Riksrevisio-
nen ska svara for den 4rliga revisionen av myndigheten Statens
premiepensionsférvaltare och av de fonder som forvaltas av Statens
premiepensionsforvaltare. Detta medfér vissa forindringar av
tidpunkter m.m. i revisionsarbetet (se avsnitt 13.4).

15.14 Utvardering och skrivelse till riksdagen

Promemorians forslag: Regeringen ska utvirdera Statens
premiepensionsforvaltares forvaltning vart fjirde &r. Redovis-
ning till riksdagen ska ske i anslutning till att utvirderingen av
AP-fondsmyndigheternas férvaltning och AP-fondsnimndens
verksamhet redovisas 1 en skrivelse till riksdagen.

Skilen for promemorians forslag: Den nuvarande ordningen
innebir att regeringen &rligen utvirderar verksamheten vid alla AP-
fonder och redovisar resultatet av utvirderingen i en skrivelse till
riksdagen (7 kap. 1 § lagen om allminna pensionsfonder). Fér AP-
fondsmyndigheterna foreslds 1 denna promemoria att regeringens
drliga utvirdering med redovisning till riksdagen ersitts med en
utvirdering och redovisning vart fjirde &r (se avsnitt 6). Vidare
foreslds att AP-fondsnimnden 4rligen ska utvirdera AP-fonds-
myndigheternas foérvaltning och rapportera resultatet till reger-
ingen.

AP-fondsnimndens utvirdering ir inriktad pi AP-fondsmyn-
digheternas férvaltning frimst 1 relation till den referensportfél;
som nimnden ska faststilla f6r férvaltningen av inkomstpensions-
systemets buffertkapital. Det ir mot den bakgrunden inte limpligt
att utvidga nimndens uppgifter till att omfatta ocksd utvirdering av
den statliga férvaltningen inom premiepensionssystemet.

Frigan ir dd om det finns skil att alltjimt gora en sirskild arlig
utvirdering av Statens premiepensionsforvaltares verksamhet. Till
skillnad frdn AP-fondsmyndigheterna verkar Statens premie-
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pensionsforvaltare pd en konkurrensutsatt marknad, dir premie-
pensionsspararna har mojlighet att vilja mellan ett mycket stort
antal fonder. Avkastningsresultatet f6r de fonder som forvaltas av
Statens premiepensionsforvaltare offentliggdrs dagligen, och jim-
forelser kan lopande goras med ovriga fonder inom premie-
pensionssystemet. Liksom for 6vriga statliga myndigheter sker
inom Regeringskansliet en uppféljning av verksamheten i samband
med att myndighetens drsredovisning limnas. Det bér mot denna
bakgrund vara tillrickligt att en storre utvirdering av verksamheten
genomfors vart fjirde ar. Liksom f6r AP-fondsmyndigheterna bor
den forsta utvirderingen som redovisas 1 en skrivelse till riksdagen
ske &r 2020.

Som nidmns i avsnitt 15.1 pdgdr en utredning om foérindringar av
premiepensionssystemet. Om resultatet av utredningen blir att
Statens premiepensionsférvaltare fir ett indrat uppdrag, bér det pd
nytt Overvigas om det finns behov av titare utvirderingar av
verksamheten in vart fjirde &r.

15.15 VYtterligare dndringar av vilka bestammelser i
lagen om vardepappersfonder som ska galla for
Statens premiepensionsforvaltare

Promemorians forslag: For Statens premiepensionsforvaltare
ska bestimmelserna om upprittande och godkinnande av
fondbestimmelser och om senareliggning av férsiljning och
inlésen av fondandelar 1 lagen om virdepappersfonder gilla.
Bestimmelserna om revisorer i lagen om virdepappersfonder
ska inte gilla f6r Statens premiepensionsforvaltare.

Skilen for promemorians forslag: I samband med att det har
forts in nya bestimmelser 1 lagen om virdepappersfonder har det i
nigra fall inte gjorts sidana foljdindringar i lagen om allminna
pensionsfonder s& att bestimmelserna blivit tillimpliga fér Sjunde
AP-fonden, trots att det ir befogat att sd blir fallet. I samband med
att regelverket nu ses over bor det 1 den nya lagen om statlig
forvaltning av premiepensionsmedel anges att ndgra av dessa
bestimmelser ska gilla f6r Statens premiepensionsforvaltare. De
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bestimmelser 1 lagen om virdepappersfonder som bor gilla ir
4 kap. 9 a och 9 b §§ om godkinnande och indring av fondbestim-
melser samt 13 a § om senareliggning av forsiljning och inlésen av
fondandelar.

Bestimmelserna 1 10 kap. 7 och 8 §§ lagen om virdepappers-
fonder, som 1 dag giller f6r Sjunde AP-fonden, blir dock inte
lingre relevanta till f6ljd av att regeringen enligt forslagen i denna
promemoria inte ska utse auktoriserade revisorer 1 Statens premie-
pensionsforvaltare. Hinvisningen till de bestimmelserna bér dirfor
inte foras over till den nya lagen om statlig férvaltning av premie-
pensionsmedel.

15.16 Ikrafttradande och 6vergangsbestammelser

Promemorians forslag: Den nya lagen om statlig forvaltning av
premiepensionsmedel ska trida i kraft den 1 januari 2017.

De bestimmelser 1 lagen om allminna pensionsfonder som
giller Sjunde AP-fonden dndras den 1 januari 2017 s3 att de inte
lingre avser Sjunde AP-fonden. Aldre bestimmelser om redo-
visning, revision och utvirdering ska dock gilla avseende riken-
skapsdret 2016.

Andringen av lagen om revision av statlig verksamhet m.m.
ska trida 1 kraft den 1 januari 2017. Riksrevisionen ska svara f6r
den arliga revisionen fr.o.m. rikenskapsiret 2017.

Skilen for promemorians forslag: Tkrafttridandet av den fore-
slagna nya lagen om statlig férvaltning av premiepensionsmedel
behover inte samordnas med ikrafttridandet av de nya bestimmel-
serna for AP-fondsmyndigheterna. For att underlitta dvergdngen
till nya bestimmelser om redovisning och revision m.m. ir det
limpligt att de nya bestimmelserna trider i kraft vid ett drsskifte.
De bor kunna trida i kraft den 1 januari 2017. Det innebir att lagen
om allminna pensionsfonder, som vid den tidpunkten alltjimt
giller f6r Forsta—Fjirde AP-fonden, vid den tidpunkten bor dndras
s3 att den inte lingre omfattar Sjunde AP-fonden. Aven lagen om
revision av statlig verksamhet bér dndras den 1 januari 2017. I
overgdngsbestimmelser bor det anges att de idldre bestimmelserna
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om redovisning, revision och utvirdering ska gilla avseende
rikenskapsdret 2016.
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16  Overgéngsfragor och
ikrafttradande

16.1 Inrattandet av AP-fondsnamnden

Promemorians forslag: AP-fondsnimnden inrittas per den
1 januari 2017, sex ménader fore det att AP-fonderna ombildas.

Promemorians bedomning: En sirskild utredare bor ges 1
uppdrag att vidta nédvindiga dtgirder for att forbereda inrittan-
det av AP-fondsnimnden. Direktiv till utredaren bér beslutas
nir regeringen har fattat beslut om lagrddsremiss 1 detta lagstift-
ningsirende. Samtidigt bér Pensionsmyndigheten {3 uppdraget
att bygga upp de delar av verksamheten som myndigheten ska
ansvara for.

Utredningens forslag 6verensstimmer inte med promemorians
forslag eftersom utredningen féresldr en helt annan organisation
for forvaltningen av buffertkapitalet. Utredningen foéreslir att
Pensionsreservsstyrelsens ledning ska ansvara for att bilda myndig-
heten med de tre fondstyrelserna.

Remissinstanserna yttrar sig inte sirskilt 6ver forslaget.

Skilen for promemorians forslag och bedémning: De nya
placeringsreglerna f6r AP-fonderna bér trida 1 kraft samtidigt som
AP-fonderna ombildas. Om ombildningen sker tidigare skulle det
nimligen bli friga om tvd processer for att allokera om invester-
ingarna sd att de 6verensstimmer med regelverket och ir férenliga
med de kvarvarande myndigheternas investeringsstrategier. Det
innebir att avkastningsmal och referensportfolj bor vara faststillda
nir AP-fonderna ombildas. AP-fondsnimnden bor {4 viss tid att
konstituera sig och hinna fatta beslut om avkastningsmil och
referensportf6lj. Det dr dirfor limpligt att AP-fondsnimnden
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etableras sex minader fore det att ombildningen av AP-fonderna
sker.

Inrittandet av AP-fondsnimnden och de uppgifter som nimn-
den ska ha forutsitter visst uppbyggnadsarbete inom Pensions-
myndigheten, som ska ansvara fér handliggande och administrativa
uppgifter 1 egenskap av virdmyndighet f6r nimnden (se avsnitt 9).
Det ir en férdel om detta uppbyggnadsarbete sker i samrdd med
nigon som kommer att vara ledamot 1 AP-fondsnimnden. En
limplig ordning ir dirfér att regeringen fore det att AP-fonds-
nimnden inrittas ger en sirskild utredare i uppdrag att vidta
nodvindiga dtgirder for att forbereda inrittandet av nimnden. En
ambition bér vara att uppdraget ges till nigon som direfter kan
vara ledamot i nimnden . Utredarens arbete bér samordnas med
Pensionsmyndigheten och Pensionsmyndigheten bér parallellt ges
uppdraget att bilda de delar som myndigheten, i1 egenskap av
virdmyndighet, ska ansvara fér. Den sirskilda utredaren bor f3 1
uppdrag att limna forslag till en férordning med instruktion fér
AP-fondsnimnden och redovisa behov av eventuella &vriga
forfattningsindringar (t.ex. dndringar i férordningen med instruk-
tion fér Pensionsmyndigheten). I uppdragen till Pensionsmyndig-
heten och till den sirskilda utredaren bér dven ingd att forbereda en
dverenskommelse mellan AP-fondsnimnden och Pensionsmyndig-
heten om samarbetet mellan myndigheterna. I sammanhanget kan
pipekas att det kommer att krivas ett regeringsbeslut for att
Pensionsmyndighetens kostnader fér uppbyggnadsarbetet ska
kunna belasta AP-fonderna (jfr avsnitt 9.3).

Direktiv till utredaren bor beslutas nir regeringen har fattat
beslut om lagrddsremiss 1 forevarande lagstiftningsirende.

16.2 Genomfoérandet av den nya
AP-fondsorganisationen

Promemorians forslag: AP-fondsmyndigheterna byggs upp
med utgingspunkt i tre av de existerande AP-fonderna. Sjitte
AP-fondens kapital fors over till Andra AP-fonden. En av
Forsta, Tredje eller Fjirde AP-fonden avvecklas och dess kapital
fors over till de tre kvarvarande AP-fonderna. Regeringen fattar
beslut om vilken av Férsta, Tredje eller Fjirde AP-fonden som
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ska avvecklas samt om hur den avvecklade fondens tillgdngar
och forpliktelser ska fordelas mellan de kvarvarande AP-
fonderna. Andra AP-fonden byter namn till Andra AP-fonds-
myndigheten. De tvd andra kvarvarande AP-fonderna byter
namn till Forsta respektive Tredje AP-fondsmyndigheten.
Regeringen fattar beslut om namnbytena. Regelverket for den
nya organisationen trider i kraft den 1 juli 2017.

Promemorians bedomning: En sirskild utredare bor {3
uppdraget att utreda vilken av Forsta, Tredje eller Fjirde AP-
fonden som limpligen avvecklas. Utredaren bér dven limna
forslag pd vilken av kvarvarande myndigheter som bor {8 upp-
draget att skota administrationen &t alla AP-fondsmyndig-
heterna 1 ett gemensamt servicecenter. Nir regeringen har tagit
stillning till vilken AP-fond som, utdver Sjitte AP-fonden, ska
avvecklas och vilken av AP-fondsmyndigheterna som ska
innehilla servicecentret, bor en kommitté tillsittas som ges i
uppdrag att genomfora den nya organisationen. Kommittén bér
bestd av en ordférande och representanter f6r de blivande AP-
fondsmyndigheterna, t.ex. styrelseordférandena, som leda-
moter. Dessutom bér expertis frin AP-fonderna knytas till
kommittén som sakkunniga eller experter. Efter 6verforingar
bor de tre AP-fonderna vara ungefir lika stora. Det bor dligga
AP-fonderna att medverka till att avvecklingen och kapitaléver-
foringarna sker pd ett sikert sitt samt de blivande AP-fonds-
myndigheterna att bygga upp de delar som respektive myndig-
het ska ansvara for.

Utredningens forslag 6verensstimmer inte med promemorians
forslag eftersom utredningen féresldr en helt annan organisation
for forvaltningen av buffertkapitalet. Utredningen foresldr att det
beloppsmissiga virdet ska vara s§ lika som méjligt frdn borjan
mellan de tre pensionsreservsfonderna for att {3 lika férutsittningar
for framtida utvirderingar av férvaltningen och att ledningen for
Pensionsreservsstyrelsen ska f8 1 uppdrag att besluta hur den
faktiska uppdelningen av tillgingarna ska g3 till, dock 1 samrdd med
fondstyrelserna. Utredningen beddémer att den foreslagna nya
myndigheten Pensionsreservsstyrelsen och de nya placerings-
reglerna medfoér si genomgripande férindringar 1 férhdllande till
AP-fondernas nuvarande struktur att de nuvarande fondstyrelserna
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och deras forvaltningsorganisationer bor avvecklas och den nya
myndigheten byggas frin grunden.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser yttrar sig inte
sirskilt 6ver forslaget. Forsta AP-fonden anser att strukturkapitalet
som byggts upp 1 de nuvarande férvaltningsorganisationerna bor
bevaras i stor utstrickning. Den fortsatta kapitalférvaltningen bér
dirfér byggas frdn nigra av de nuvarande organisationerna i
Forsta-Fjirde AP-fonderna. Detta innebir enligt Forsta AP-
fonden att riskerna i &vergingen minskar eftersom kapitalover-
féringen och personalomflyttningarna blir mindre. Andra AP-
fonden framfor att det inte ir mojligt att kommentera det konkreta
genomférandet eftersom utredningen inte beskriver detta utan
overlimnar virdering och fordelning av tillgdngarna samt
genomférandet av den nya organisationen till Pensionsreservs-
styrelsen. Annat som maste beaktas i detta sammanhang ir enligt
Andra AP-fonden hanteringen av diverse samarbetsavtal samt
kostnaderna foér det praktiska genomférandet av fordelningen av
tillgdngarna (transitionskostnader).

Skilen f6r promemorians forslag och bedémning
Omeorganisationen dr 2000

Foérvaltningen av buffertkapitalet sker 1 dag inom fem buffert-
fonder, Forsta-Fjirde AP-fonderna med identiskt mandat och
Sjitte AP-fonden med ett avvikande mandat att investera i
onoterade tillgingar. Nir det nu gérs 6verviganden om hur man
bist bor gd frin fem buffertfonder till tre ir det virdefullt att dven
beakta hur den senaste omorganisationen av AP-fonderna genom-
fordes.

Vid den senaste omorganisationen tridde de organisatoriska
férindringarna 1 kraft den 1 maj 2000 och de nya placeringsreglerna
den 1januari 2001 (prop. 1999/2000:46). Fordelningen av till-
gangar skedde vid 3rsskiftet 2000/2001. Nigon egentlig nedligg-
ning av en fondstyrelse skedde inte. Den tredje fondstyrelsens
tillgdngar och forpliktelser dverfordes visserligen till den férsta
fondstyrelsen (som sedan bytte namn till Férsta AP-fonden), men
nigot eget kansli hade inte tredje fondstyrelsen eftersom den
delade forvaltningsorganisation med forsta och andra fondstyrel-
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serna. I den promemoria som togs fram i det lagstiftningsirendet
foreslogs att genomférande av omorganisationen skulle ske genom
att forsta—femte fondstyrelserna lades ned och det skapades fyra
helt nya myndigheter (Ds 1999:38). Sjitte fondstyrelsen omfat-
tades inte av omorganisationen pd annat sitt in att den bytte namn
till Sjitte AP-fonden. Regeringen ansdg dock att dvervigande skl
talade for att den nya organisationen i stillet skulle utgd frin fyra
av de existerande organisationerna (a. prop. s. 140-142). Forslaget
innebar dven att varje fondsstyrelse fungerade som en organisa-
tionskommitté med ansvar fér att bygga upp de nya myndig-
heterna. Det angavs att ett sidant tillvigagdngssitt innebar flera
fordelar jimfort med forslaget 1 nimnda promemoria. Dels ansdgs
att uppbyggnadsarbetet torde gi snabbare in om helt nya myndig-
heter skulle skapas, dels konstaterades att man kunde undvika en
del praktiska problem, sisom behovet av att utse styrelser innan det
nya regelverket skulle trida i kraft.

Tre myndigheter bebdlls

Aven vid férevarande omorganisation ir det méjligt att bygga upp
den nya organisationen av buffertfonderna genom att inritta tre
nya myndigheter och avveckla de nuvarande. Ett sddant tillviga-
gdngssitt skulle tydligt signalera att det rér sig om en helt ny
organisation som utgdr frin ett nytt regelverk for férvaltningen av
buffertkapitalet. S8som konstaterades vid den senaste omorganisa-
tionen innebir dock ett sddant tillvigagingssitt storre kostnader in
om den nya organisationen byggs utifrdn nuvarande myndigheter.
AP-fonderna ir en del av staten och de avtal en AP-fond ingdr ir
bindande fér staten. Vid 6verforing av tillgdngar inom pensions-
systemet sker dirfoér ingen 6verldtelse till en annan part 1 civil-
rittslig mening. En overféring utgdér dock ett administrativt
forfarande som medfér betydande kostnader. De transaktions-
kostnader som uppkommer vid en &verforing av kapital ir interna i
form av administrativt arbete 1 AP-fonderna f6ér framfor allt
genomging och eventuella omskrivningar av kontrakt, samt
externa kostnader 1 form av t.ex. depdavgifter, miklarkostnader och
stimpelskatter. Det finns dven betydande risker forknippade med
overforingen av hela buffertkapitalet i form av operativa risker men
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framfor allt en betydande risk for negativa effekter pd avkastningen
av kapitalet under den period di transfereringen sker. Det ir
mycket svirt, for att inte siga omdjligt, att bide pa férhand och i
efterhand kvantifiera de kostnader som en &verféring av hela
buffertkapitalet skulle kunna leda till i form av férlorad avkastning.
Med tanke pd kapitalets storlek skulle dven mindre negativa
effekter riskera att bli mycket kostsamma f6r pensionssystemet.
Det finns visserligen metoder for att hantera avsaknaden av
marknadsexponering under perioder med férflyttningar av kapital,
men dven dessa innebir betydande kostnader. Att ligga ned
samtliga nuvarande buffertfonder och bilda tre nya myndigheter ir
mot bakgrund av ovanstdende inte ett rimligt alternativ, eftersom
det skulle kriva en o6verfoéring av hela buffertkapitalet till nya
myndigheter.

I stillet bor tre av de nu existerande buffertfonderna behillas
och forindras utifrdn det nya regelverket. Det innebir att
tillgdngarna 1 ndgon av den Forsta, Tredje eller Fjirde AP-fonden
bor foéras over till de tre kvarvarande buffertfonderna och att
tillgdngarna i Sjitte AP-fonden bor foras 6ver till Andra AP-
fonden. Som framgir i avsnitt 11 ska sedan Andra AP-fonden -
som foéresls byta namn till Andra AP-fondsmyndigheten — ansvara
for det kompetenscentrum for férvaltning av onoterade tillgdngar
inom buffertkapitalet som ska finnas i den nya organisationen.

AP-fondernas storlek

Vid den senaste omorganisationen ansigs det viktigt att AP-
fonderna fick en identisk beloppsmissig tilldelning, eftersom det
ansigs skapa rittvisa forutsittningar f6r framtida utvirderingar av
forvaltningen (prop. 1999/2000:46 s. 138). Regeringen uppdrog &t
en sirskild utredare att utarbeta ett forslag till foérdelning av
tillgdngarna (dir. 2000:8). Kravet pd att fonderna skulle vara lika
stora innebar vissa praktiska problem, di marknadsvirdering i vissa
fall innebar svirigheter och virdet av tillgdngarna kunde férindras
frén det att regeringen fattade ett beslut om tillgingsférdelning till
dess att fordelningen dgde rum (se SOU 2000:71 och SOU
2000:94). Problematiken med marknadsvirderingen finns dven 1
den nu féreslagna omorganisationen av buffertfonderna. Dessutom
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har buffertfonderna numera en storre andel onoterade tillgingar,
vilka dr sdrskilt svira att marknadsvirdera.

Smirre skillnader i storlek leder inte till férsimrade forutsict-
ningar for en effektiv utvirdering av foérvaltningen, férutsatt att
fokus 1 utvirderingen dr pd den procentuella avkastningen och inte
avkastning 1 nominellt belopp. AP-fondsmyndigheternas férutsitt-
ningar for att bedriva sin verksamhet bér dock vara jimférbara. Det
innebir att AP-fonderna bor vara ungefir lika stora men att smirre
skillnader kan accepteras.

En utredning for att avgora vilken AP-fond som ska avvecklas

Inledningsvis méste det utredas vilken av nuvarande Férsta, Tredje
eller Fjirde AP-fonden som ska avvecklas. Ett utpekande av en viss
AP-fond som ska avvecklas skapar mycket stor osikerhet hos
berérd myndighet, inte minst fér personalen. Om ett sidant
utpekande gors tidigt skulle denna osikerhet rida under for-
hillandevis l8ng tid i sammanhanget, dvs. fram tll dess att
riksdagen har antagit regeringens férslag till ny lagstiftning. Ett
sddant utpekande bor dirfér goras forst nir regeringen har ett
fullgott underlag for att fatta beslut om den nya organisationen,
dvs. tidigast efter remissbehandling av denna promemoria. Over-
viganden om vilken AP-fond som bor avvecklas gors limpligen av
en av regeringen tillsatt utredning. Uppdraget att limna en
rekommendation om vilken av AP-fonderna som bér avvecklas bor
dirfor ges till en sirskild utredare. Utredaren bér inte ha anknyt-
ning till nigon av AP-fonderna sedan tidigare. Nigon frin varje
AP-fond, limpligen styrelseordférande, bor ingd som expert i
utredningen. Forutom att limna en rekommendation om vilken av
Forsta, Tredje eller Fjirde AP-fonden som limpligen avvecklas bor
utredningen {3 uppdraget att analysera vilken av de kvarvarande
AP-fonderna som ir bist limpad att skdta administrationen 3t alla
AP-fondsmyndigheterna i1 ett gemensamt servicecenter. Utred-
ningen bor tillsittas s snart regeringen har beslutat att gi vidare
med de forslag som limnas i denna promemoria. Utredningen bor
kunna redovisa sitt uppdrag inom ca tre minader frin tillsitt-
ningen. Regeringen bér ha befogenhet att fatta beslut om vilken av
Forsta, Tredje eller Fjirde AP-fonden som ska avvecklas. Det ir
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dock méjligt att utredningen kan redovisa sitt forslag i sddan tid att
regeringen kan justera de lagforslag som limnas 1 denna
promemoria pd si sitt att det 1 lag anges vilken AP-fond som ska
avvecklas.

En utredning for att pdbérja forindringen av de kvarvarande AP-
fonderna

Nir regeringen har tagit stillning tll vilken AP-fond som, utéver
Sjitte AP-fonden, bér avvecklas, kan det praktiska arbete som
krivs for att bygga upp den nya organisationen ta vid. Detta arbete
bor utforas av en av regeringen utsedd kommitté. Arbetet kommer
att behova bedrivas i nira samrdd med de blivande AP-fonds-
myndigheterna. Ordférandena fér dessa myndigheter bor dirfor
ingd som ledamoter 1 kommittén. En person utan tidigare anknyt-
ning till AP-fonderna — limpligen samma person som ansvarat fér
utredningen om vilken AP-fond som ska avvecklas — bor leda
arbetet 1 egenskap av ordférande i kommittén. Till kommittén
kommer det att behéva knytas flera personer bdde frin de AP-
fonder som ska avvecklas och de blivande AP-fondsmyndigheterna.
Den expertis som behdvs kan t.ex. knytas till kommittén som
sakkunniga eller experter. Kommittén bér ha ett ir pd sig for att
utféra uppdraget. Den kan tillsittas efter det att regeringen har
beslutat om en lagrddsremiss med forslag om nytt regelverk for
AP-fonderna och ges uppdraget med forbehdll foér att riksdagen
godkinner regeringens forslag.

Den friga som sannolikt kommer att ta mest tid i ansprik ir att
planera och organisera éverféring av kapital och att bemanna AP-
fondsmyndigheterna.

Overféringen av kapitalet frin tvi av dagens buffertfonder till
de tre blivande AP-fondsmyndigheterna ir en av de storsta trans-
aktionerna av sitt slag 1 svensk historia. De finansiella riskerna
méste naturligtvis minimeras genom att dvergingsprocessen sker
pa ett sikert och vilplanerat sitt. Som anges 1 avsnitt 10.1 bor Sjitte
AP-fondens tillgingar f6ras 6ver 1 sin helhet till Andra AP-fonden
och inte foérdelas pd flera AP-fonder. I kommitténs uppdrag bor
ingd att utreda hur tillgdngarna i den av Forsta, Tredje eller Fjirde
AP-fonden som regeringen beslutar ska avvecklas ska fordelas
mellan de tre kvarvarande AP-fonderna. Detta miste ske 1 samrid
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med AP-fonderna fér att hitta limplig tillgingsfordelning 1 relation
till respektive fonds nuvarande portfolj och kompetenser. Beslutet
om hur tillgingarna ska 6verforas bor fattas av regeringen med
kommitténs forslag som underlag.

Kommitténs uppgift bér dven vara att bistd AP-fonderna med
hantering av de personalfrdgor som blir aktuella vid ombildningen,
s& att dessa kan hanteras pd ett samlat sitt. Det dr dven mycket
viktigt att personalfrigorna hanteras pd ett férutsebart och
transparent sitt, fér att minska osikerhetsfaktorer f6r de anstillda.
Arbetsrittslig kompetens bér ingd 1 kommittén. Den kompetens
som finns i de nuvarande AP-fonderna bér tas till vara. 16 b § lagen
(1982:80) om anstillningsskydd (LAS) finns bestimmelser om
overgdng av verksamhet. Innebérden av dessa bestimmelser ir att
om det idr identitet i den verksamhet som gir 6ver frin en
arbetsgivare till en annan, gir ocksi anstillningsavtalen 1 dess
lydelse vid 6vertagandetidpunkten fér de arbetstagare som hér till
den 6verlitna verksamheten éver pd den nya arbetsgivaren. For att
de bestimmelserna ska vara tillimpliga krivs att det har skett ett
arbetsgivarbyte. P4 det statliga omradet sker ett arbetsgivarbyte om
verksamhet gdr 6ver frdn en myndighet till en annan. I den hir
aktuella situationen innebir det anférda att Sjitte AP-fondens
verksamhet 6vergdr till Andra AP-fondsmyndigheten. Frin den av
Forsta, Tredje eller Fjirde AP-fonden som avvecklas kommer
finansiella instrument och kontrakt att féras o6ver ull AP-
fondsmyndigheterna. Syftet med verksamheten kommer att vara
oférindrat. Det dr upp till berdrda arbetsgivare, dvs. den
overlimnande och den mottagande att hantera frigan om det ir
identitet 1 verksamheten. Bemanningen vid omorganisationen av
hela den nya AP-fondsorganisationen ska dirfor ske med
beaktande av de nimnda reglerna om &6verging av verksamhet i
LAS. Inom de ramar som dessa bestimmelser ger bér kommittén
overviga vilka kompetenser som behovs till varje myndighet.
Arbetsgivaransvaret ligger dock formellt pi varje berérd AP-
fondsmyndighet. Om 6 b § LAS inte skulle anses tillimplig 1 det
enskilda fallet bér, 1 de fall personalférstirkningar behéver goras,
rekrytering 1 férsta hand ske frin nigon av de AP-fonder dir
overtalighet kan ha uppstitt.

En annan uppgift f6r kommittén bor vara att nirmare planera
for formerna f6r samarbetet 1 det servicecenter som ska inrittas 1
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en av AP-fondsmyndigheterna. Kommittén bér utarbeta en
dverenskommelse mellan AP-fondsmyndigheterna om ett ramverk
for servicecentret. Kommittén bér vid behov limna forslag till
regeringen om bestimmelser i férordning for reglering om detta.
Kommittén bor idven foresld verksamhetsformer fér det
kompetenscenter for forvaltning av onoterade tillgdngar som ska
inrymmas i Andra AP-fondsmyndigheten och ett ramverk kring
det samarbetet.

Kommittén bor vidare foresld en verksamhets- och kostnads-
effektiv lokalisering av AP-fondsmyndigheterna. Som framgir i
avsnitt 10.1 ska Andra AP-fondsmyndigheten vara placerad i
Goteborg och de tvd 6vriga AP-fondsmyndigheterna 1 Stockholm.
Detta bor anges 1 kommittédirektiven.

Planering foér verksamhetsformer och principéverenskommelser
om ramverk for servicecentret och kompetenscentret fér forvalt-
ning av onoterade tillgdngar ir, som anférs ovan, en friga som rér
alla AP-fondsmyndigheterna och bér dirfér hanteras horisontellt
av kommittén. Sjilva inrittandet av centren och andra frigor som
hor till detta 16ses limpligen av respektive AP-fondsmyndighet.
Det ir en uppgift som inte kan utféras fullt ut forrin all personal
finns pd plats i respektive AP-fondsmyndighet. Aven det praktiska
arbete som krivs f6r verforing av kapitalet frin de AP-fonder som
avvecklas miste hanteras av respektive AP-fond. Det blir en
arbetskrivande uppgift som innefattar bl.a. genomgéng av avtal f6r
att identifiera eventuella problem och férbereda beskrivningar av
omliggningen for avtalsparter samt eventuella omskrivningar av
avtal.

En annan uppgift f6r kommittén bor vara att utreda frigan om
enhetliga portféljsystem samt depd- och clearingbanker for férvalt-
ningen av buffertkapitalet.

Namnbyten

I avsnitt 10 foreslds att AP-fonderna ska byta namn ull AP-
fondsmyndigheterna, 1 l6pande nummerordning: Forsta AP-
fondsmyndigheten, Andra AP-fondsmyndigheten och Tredje AP-
fondsmyndigheten. Andra AP-fonden féreslds byta namn till
Andra AP-fondsmyndigheten. Ovan féreslds att regeringen ska
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fatta beslut om vilken av Forsta, Tredje eller Fjirde AP-fonden
som ska avvecklas. Regeringen bor dirmed dven fatta beslut om
vilken av de kvarvarande myndigheterna som ska byta namn till
Forsta AP-fondsmyndigheten respektive Tredje AP-fondsmyndig-
heten.

16.3 Ilkrafttradande- och dvergangsbestimmelser

Promemorians forslag: De organisatoriska foérindringarna av
AP-fonderna trider i kraft den 1 juli 2017. Bestimmelser om
inrittandet av AP-fondsnimnden och om nimndens ledaméter
trider 1 kraft den 1 januari 2017. Ikrafttridande- och 6vergings-
bestimmelser tas in 1 en sirskild inférandelag. I inférandelagen
tas dven in en bestimmelse om myndigheternas namnindringar
och en upplysning om att regeringen kan fatta beslut om att
kostnaderna fér omliggningen ska belasta buffertkapitalet.
Bestimmelsen om AP-fondsnimndens utvirdering av férvalt-
ningen tillimpas forsta gdngen &r 2018, avseende forvaltningen
8r 2017. Nya redovisningsregler tillimpas fr.o.m. &r 2018.
Riksrevisionen ansvarar fér revisionen av AP-fonderna fr.o.m.
rikenskapsdret 2017. Kostnadstaket tillimpas férsta gingen
rikenskapsiret 2019. AP-fondsnimnden ska i samband med den
drliga rapporten &r 2018 limna forslag till sddant kostnadstak.

Promemorians beddmning: Det behovs inte ndgra sirskilda
overgdngsbestimmelser fér de nya placeringsreglerna. Aktsam-
hetsprincipen ir tillricklig for att sikerstilla att en eventuell
omallokering till framfér allt onoterade tillgdngar hanteras pa ett
varsamt sitt.

Bemyndigandet foér AP-fonderna att teckna egna kollek-
tivavtal bor tas bort senast den 1 juli 2017.

Utredningens forslag 6verensstimmer inte med promemorians
forslag. Utredningen féreslir bla. andra ikrafttridandedatum, 1
augusti 2014 respektive 1 januari 2015, fér sina forslag. Utred-
ningen foresldr inte nigra 6vergdngsbestimmelser.

Remissinstanserna yttrar sig inte sirskilt éver forslaget.
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Skilen for promemorians f6rslag och bedomning
Tkrafttridande

Den nya organisationen med regler for Forsta AP-fondsmyndig-
heten, Andra AP-fondsmyndigheten och Tredje AP-fondsmyndig-
heten bor trida 1 kraft den 1 juli 2017. Vid denna tidpunkt
avvecklas alltsd Sjitte AP-fonden och den av Férsta, Tredje och
Fjirde AP-fonderna som regeringen beslutar ska avvecklas. De nya
placeringsreglerna bor trida i kraft samtidigt som AP-fonderna
ombildas till AP-fondsmyndigheter. Bestimmelserna for AP-
fondsnimnden ska, som framgir ovan (avsnitt 16.1) trida i kraft
ett halvér tidigare, dvs. den 1 januari 2017.

Vissa av de nya bestimmelserna bor dock, som utvecklas nedan,
bérja tillimpas f6rst vid en senare tidpunkt.

Overgdngsbestimmelser

Nir de nuvarande placeringsreglerna inférdes fanns inga over-
gingsbestimmelser, férutom en bestimmelse om en successivt
utokad ram for valutarisk (se 13 § lag [2000:194] om inférande av
ny lagstiftning f6ér allminna pensionsfonder). De indrade place-
ringsreglerna medgav en mojlighet att placera betydligt mer av
kapitalet dn tidigare 1 aktier. Detta ledde tll en snabb 6kning av
investeringar i aktier i buffertfonderna. En betydande andel av
buffertkapitalet allokerades om till aktier redan under forsta
halviret 2001, dvs. under en period di aktiemarknaden var hégt
virderad. Direfter f6ljde dock en lingre period av svag utveckling 1
aktiemarknaden. Sirskilda 6vergdngsregler hade kunnat hindra en
del av den negativa paverkan pd avkastningen som uppkom tll {5]jd
av den snabba omallokeringen till aktiemarknaden.

De placeringsregler som féreslds i denna promemoria innebir
att en del av buffertkapitalet kommer att kunna allokeras om frin
noterade tillgdngar till onoterade (se avsnitt 7.1). Investeringar i
tillgdngar som inte klassificeras som noterade tillgingar ir 1
normalfallet mer tidskrivande in investeringar i noterade tillgingar.
Dirmed ir snabba omallokeringar mindre sannolika. En viktig
aspekt nir det giller investeringar i onoterade tillgdngar som t.ex.
andelar 1 riskkapitalfonder ir att investeringarna genomférs pa ett
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sitt som sikerstiller riskspridning. Riskspridning bér bla.
sikerstillas over tid. Det torde innebira att overforingar frin
likvida tillgdngar till illikvida tillgdngar bor ske gradvis over en
lingre period. Eftersom investeringar i onoterade tillgingar binder
kapitalet for ling tid och samtidigt minskar den &terstdende ramen
for ytterligare omallokering framdt i1 tiden, torde det inte vara
forenligt med aktsamhetsprincipen att genomféra snabba om-
allokeringar av kapitalet till onoterade tllgingar. Aktsamhets-
principen borde dirmed vara tillricklig for att motverka alltfor
snabba omallokeringar av fondkapitalet av det slag som dgde rum
vid inférandet av nya placeringsregler ar 2000. Nigra sirskilda
overgdngsregler till de nya placeringsreglerna ir dirfér inte
nodvindiga.

Aven om de nya placeringsreglerna kommer att gilla endast
under andra halviret 2017 bér AP-fondsnimnden utvirdera
forvaltningen avseende hela dr 2017. Regeringen kommer dirmed
att utvirdera foérvaltningen utifrdn de nuvarande bestimmelserna
sista gingen ir 2017, avseende forvaltningen t.o.m. &r 2016. AP-
fondsnimndens forsta utvirdering kommer att férsviras och
piverkas av de forindrade placeringsreglerna och de stora kapital-
overforingar som kommer att goras under &ret. Utvirderingen
avseende det forsta halviret mdiste goras utifrdin de gamla
placeringsreglerna eftersom det ir de regler som kommer att gilla
under den perioden.

Nir det giller AP-fondernas och AP-fondsmyndigheternas
redovisning bor samma regler gilla under ett kalenderdr. For att
inte olika regelverk ska bli tillimpliga foér rikenskapsiret 2017,
vilket skulle onédigt komplicera redovisningen, bér de nya
redovisningsreglerna tillimpas férsta gdngen rikenskapsdret 2018.
Det innebir att de kvarvarande AP-fonderna, som byter namn till
AP-fondsmyndigheter, ska tillimpa nuvarande redovisningsregler
for hela rikenskapsdret 2017.

Aven om de ildre regelverken avseende redovisning ska gilla for
rikenskapsdret 2017 finns det ingen anledning att vinta med att lita
Riksrevisionen ansvara fér revisionen. Riksrevisionen bér siledes
ansvara for revisionen fr.o.m. rikenskapséret 2017. Bestimmelserna
1 6 kap. 5-88§§ lagen om allminna pensionsfonder bor dirfér
upphivas den 1 januari 2017, men fortsitta att gilla for rikenskaps-
aret 2016.
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Omorganisationen av férvaltningen av buffertkapitalet innebir
stora kostnader som kommer att belasta AP-fondsmyndigheterna
de forsta dren. Det kommer att dréja innan de positiva effekterna
av omorganisationen visar sig 1 form av ligre férvaltningskostnader.
Kostnaderna fér omorganisationen ir tillfilliga och det dr svért att
forutse hur stora de kommer att bli. Det gor att det inte ir limpligt
att sitta ett lingsiktigt kostnadstak forrin for rikenskapsdret 2019.
AP-fondsnimnden bor dirfor i den rapport som éverlimnas till
regeringen viren 2018 for forsta gingen foresld en nivd for

kostnadstaket fér AP-fondsmyndigheterna.

Kostnader for omorganisationen

Kostnader hinforliga till omorganisationen boér belasta buffert-
kapitalet. I den sirskilda lag som féreslds bor det dirfér tas in en
bestimmelse om att regeringen fir besluta att kostnader med
anledning av omorganisationen ska belasta buffertkapitalet. I de
flesta fall beléper sddana kostnader direkt pa respektive AP-fond. I
vissa fall kan dock sirskilda beslut om kostnadsuttag behova fattas.
Detta kan bl.a. bli nédvindigt med anledning av den avveckling av
nuvarande AP-fonder som ska ske. Till exempel har en avgiende
styrelse kvar ansvaret for rsredovisning och revisionsberittelse
dven efter det att en myndighet har upphért. Det innebir att
styrelsen mdste sammantrida for att fatta vissa beslut dven efter
upphorandet av myndigheten. Vid s3dana sammantriden kan
ersittning utgd for styrelsens arbete (4 § férordningen [1992:1299]
om ersittning for uppdrag 1 statliga styrelser, nimnder och rid
m.m.). Genom en bestimmelse om att omorganisationen ska
belasta buffertkapitalet kan regeringen besluta om att rekvirera
medel frin buffertkapitalet fér den arvodering som skett av
styrelsen efter det att en AP-fond har avvecklats liksom kostnader
for revisionen avseende de avvecklade AP-fonderna.

Bemyndigandet att teckna egna kollektivavtal

I avsnitt 10.6 foreslds att bemyndigandet fér AP-fonderna att
teckna egna kollektivavtal ska 3terkallas och att AP-fondsmyndig-
heterna ska omfattas av de statliga kollektivavtalen, som sluts av
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Arbetsgivarverket pd statens vignar. Bemyndigandet kan dterkallas
genom ett regeringsbeslut s& att 6vergdngen till statliga avtal kan
ske 1 samband med omorganisationen, men det kan iven ske
dessforinnan.

Nir bemyndigandet 3terkallas kommer de kollektivavtal som
AP-fonderna har tecknat fortsitta att gilla till dess giltighetstiden
har 16pt ut, de har sagts upp eller har inrangerats bort. Nyanstillda
kommer dock att direkt omfattas av de statliga avtalen. Det ir
viktigt att overgdngen till de statliga avtalen sker vid en och samma
tidpunkt och giller samtliga anstillda si att det inte uppstir
oklarheter om vilket avtal, och frin vilket avtalsomride, det ir som
giller for all personal. Nir bemyndigandet tas bort kommer det
dirfér att behova ske inrangeringstérhandlingar mellan Arbets-
givarverket och dess fackliga motparter for att reglera vilka villkor
som, inom ramen for de statliga avtalen, fortsittningsvis ska gilla
for personalen.

Overgingen till statliga avtal skulle kunna genomféras innan
omorganisationen. P4 s& sitt skulle det administrativa arbete som
overgdngen till statliga avtal kommer att medféra f6r AP-fonderna
vara avklarat innan arbetet med omorganisationen tar fart.

Samtidigt kan det 1 samband med omorganisationen bli aktuellt
med olika typer av férhandlingar, exempelvis eventuella férhand-
lingar om lokala avtal vid AP-fondsmyndigheterna som innebir
verksamhetsanpassning av villkoren 1 de centrala avtalen. Detta
talar for att hilla thop férhandlingsarbetet s& att de anstilldas
villkor dndras vid ett tillfille, inte férst 1 AP-fonderna och sedan i1
AP-fondsmyndigheterna.

Eftersom det handlar om férhandlingsfrigor bér AP-fonderna
och Arbetsgivarverket ha mojlighet att piverka tidpunkten for
overgdngen till statliga avtal.

Sammanfattningsvis bor bemyndigandet terkallas sd att over-
gdngen till statliga avtal kan ske senast i samband med omorganisa-
tionen.
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17  Forslagens konsekvenser

17.1 Inledning

Ett antal problem eller mojligheter till f6rbittringar nir det giller
forvaltningen av buffertkapitalet har identifierats. Dessa ror
framfor allt behovet av en tydlig rollférdelning mellan kapitaligare
och kapitalforvaltare, modernare placeringsregler samt mojlighet
att spara kostnader genom &kat samarbete mellan AP-fonderna
betriffande bl.a. administration och genom att minska antalet AP-
fonder. Forslagen i1 denna promemoria syftar till att dstadkomma
forbittringar 1 dessa avseenden. Forslagen syftar dirmed ytterst till
att forbittra forutsittningarna for en indamailsenlig och kostnads-
effektiv férvaltning av buffertkapitalet for att pd s& sitt uppnd en
hégre nettoavkastning som bidrar positivt till finansieringen av och
stabiliteten i pensionssystemet.

Att inte genomféra nigon forindring alls skulle innebira att
man gir miste om de potentiella besparingar och vinster 1 form av
okad avkastning som férslagen syftar till. Det skulle dven riskera
att urholka allminhetens fortroende f6r AP-fondernas verksamhet,
eftersom forindrade omvirldsforhllanden medfort krav  pd
anpassningar av bl.a. nuvarande placeringsregler.

Det finns dock alternativa 16sningar till foérslagen i denna
promemoria som skulle uppnd samma syfte i varierande grad.
Buffertkapitalsutredningens férslag innebir mer genomgripande
forindringar 1 och med att Forsta-Fjiarde och Sjitte AP-fonderna
foreslds overforas till en ny myndighet (Pensionsreservsstyrelsen).
Ansvarsférdelningen mellan en sidan myndighets styrelse och dess
fondstyrelser  (beslutsorgan inom  Pensionsreservsstyrelsen)
riskerar dock att bli oklar och samtidigt dventyra den sjilvstindig-
het 1 kapitalforvaltningen som AP-fonderna har 1 nuvarande
ordning. Med forslagen 1 denna promemoria behlls tre fristdende
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myndigheter som var och en har ansvar {ér férvaltningen av och
avkastningen pd kapitalet i respektive fond.

Ett annat alternativ, som lades fram som ett alternativt férslag i
Buffertkapitalsutredningen, ir att sli ithop samtliga AP-fonder till
en enda stor fond. En sddan I8sning skulle sannolikt kunna
medfora ytterligare kostnadsbesparingar. Samtidigt skulle den
innebira mindre riskspridning och 6kad maktkoncentration.

De som berdrs av forslagen 1 denna promemoria dr nuvarande
och framtida pensionirer (pensionssystemet), Pensionsmyndig-
heten samt nuvarande Forsta-Fjirde och Sjitte AP-fonderna
(verksamhet och personal). Sjunde AP-fonden och Riksrevisionen
berérs ocksd av forslagen, dock 1 mer begrinsad utstrickning.
Genom forslagen inrittas dven en ny myndighet: AP-fondsnimn-
den. Dirutdver kan forslagen pdverka finansmarknaden, inklusive
riskkapitalmarknaden.

17.2 Pensionssystemet

Ett vil fungerande pensionssystem ir av stor vikt for de forsikrade,
men dven for samhillet 1 stort. Sveriges demografi har stor
betydelse for pensionssystemet. Dirutdver ir den viktigaste
faktorn for det svenska pensionssystemets utveckling en wvil
fungerande arbetsmarknad med hog sysselsittning och god
forsorjning av avgifter till pensionssystemet. Avgiftsnettot ir
skillnaden mellan de avgifter som betalas in och pensions-
utbetalningar till dagens pensionirer. Om avgiftsnettot ir negativt
innebir det en minskning av kapitalet som finns i buffertfonderna, 1
den utstrickning nettoavkastningen pd buffertkapitalet inte viger
upp for detta. Under perioder dd pensionssystemets finansiella
stillning ir under pifrestning si ir avkastningen pd buffertkapitalet
sirskilt viktig, eftersom avkastningen di kan fi betydelse fér om
den s.k. balanseringen aktiveras eller inte. Syftet med de forslag
som limnas i denna promemoria ir att 6ka forutsittningarna for att
uppnd en hég nettoavkastning vid en risknivd som dr anpassad till
inkomstpensionssystemets krav, till nytta f6r dagens och framtida
pensionirer.

Inférandet av aktsamhetsprincipen ger en storre flexibilitet att
anpassa forvaltningen av buffertkapitalet till rddande marknads-
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forutsittningar. Dirmed bor en hégre riskjusterad avkastning
kunna uppnds. Forslaget om en tydligare styrmodell med upp-
delning mellan Kkapitaligare och kapitalférvaltare skapar goda
forutsittningar for att tillita att férvaltningen baseras pd aktsam-
hetsprincipen. Den principen ersitter de detaljerade placerings-
reglerna 1 det nuvarande regelverket.

En ny huvudman fér buffertkapitalets férvaltning, AP-fonds-
nimnden, foreslds ha uppdraget att faststilla ett avkastningsmadl
och en referensportfolj. Pensionsmyndighetens analys av pensions-
systemets behov och finansiella stillning samt de bedémningar som
AP-fondsnimnden gor av olika tillgingsslags forvintade lingsiktiga
avkastning och risk ska anvindas som underlag till AP-fonds-
nimndens beslut. Att Pensionsmyndighetens analys av pensions-
systemets behov och finansiella stillning utgér ett av underlagen
till AP-fondsnimndens beslut bor leda till att malformuleringen far
en nirmare koppling till de antaganden som redan i dag gérs inom
Pensionsmyndigheten om framskrivning av pensionssystemets
finansiella stillning.

Minskningen av antalet myndigheter som férvaltar buffert-
kapitalet tillsammans med samordning av administration och
samverkan nir det giller forvaltning av onoterade tillgdngar bor
leda till minskade kostnader for forvaltningen av buffertkapitalet.
Det kostnadstak som foreslds syftar ocks3 till att ha en dimpande
etfekt p& kostnaderna fé6r AP-fondsmyndigheternas férvaltning av
buffertkapitalet.

Den féreslagna strukturen boér kunna vara en utgingspunkt for
ett effektivt system som mojliggér att en god nettoavkastning
genereras. Det ir omojligt att med nigon grad av sikerhet
kvantifiera 1 vilken omfattning de foreslagna indringarna kan
komma att piverka framtida nettoavkastning positivt. Aven en mer
begrinsad positiv pdverkan pd nettoavkastningen har dock
betydande effekter nir det giller bidrag i absoluta tal till buffert-
kapitalet och dirmed till pensionssystemet. En 6kning av netto-
avkastningen med 0,5 procentenheter skulle, baserat pi genom-
snittskapitalet mellan 2010-2014, leda till nirmare 5 miljarder
kronor i 4rlig meravkastning. Detta kan jimféras med den totala
avkastningen pd buffertkapitalet under samma period om nirmare
90 miljarder kronor.
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I avsnitt 17.4 redogors nirmare for direkta kostnader och
besparingsméjligheter med omorganisationen.

17.3 Pensionsmyndigheten, AP-fondsnamnden och
Riksrevisionen

Pensionsmyndigheten fir en viktig roll i den féreslagna nya
ordningen di myndigheten kommer att vara virdmyndighet for
AP-fondsnimnden. AP-fondsnimnden kommer att ha behov av
kompetens for att faststilla mil och referensportfolj och for att
utvirdera AP-fondsmyndigheternas férvaltning av buffertkapitalet.
Enligt forslaget ska den kompetens som krivs for att utfora AP-
fondsnimndens uppdrag finnas inom Pensionsmyndigheten.
Pensionsmyndigheten kommer mot denna bakgrund att behéva
forstirka sin organisation.

Kostnaderna fér den verksamhet som AP-fondsnimnden ska
bedriva enligt forslaget, och dir uppgifterna ska utféras av personal
hos Pensionsmyndigheten samt av en nimnd vars ledaméter utses
av regeringen, finansieras genom anvindande av buffertkapitalet.
Dessa kostnader avser ersittning till nio nimndledaméter i form av
arvoden och eventuella resekostnader, 16n till uppskattningsvis ca
sex drsarbetskrafter samt vissa kostnader for lokaler och admini-
stration. Dirutéver kan det bli aktuellt att anlita extern kompetens
for specifika uppgifter. Detta ger en sammanlagd uppskattad rlig
kostnad pd ca 15 miljoner kronor.

I och med att Riksrevisionen ska revidera AP-fondsmyndig-
heterna och Statens premiepensionsforvaltares  verksamhet
kommer ytterligare kompetens att behova tillféras Riksrevisionen
nir det giller kapitalférvaltning. Riksrevisionen har mojlighet att
anlita externa specialister pd omrddet. Konsekvenserna for sittet att
finansiera revisionskostnaderna behandlas i avsnitt 17.6.

17.4 AP-fonderna

Personalen

En omorganisation av buffertfonderna har diskuterats under ling
tid. Ett kommittédirektiv om en &versyn av AP-fondernas
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regelverk beslutades av regeringen den 29 september 2011
(dir. 2011:84). Buffertkapitalsutredningen redovisade sitt uppdrag i
augusti 2012. T mars 2014 enades Pensionsgruppen om en ny
struktur f6r férvaltningen av buffertkapitalet. Direfter har arbetet
med att ta fram denna promemoria tagit vid. Fér de nuvarande
buffertfondernas del handlar det siledes om en relativt 1ang period
av osikerhet om hur den framtida strukturen f6r férvaltningen kan
komma att se ut. Den politiska processen och det faktum att
forindringar miste ske genom lagindringar gor att det finns
forutsittningar for att férindringen blir genomtinkt, men medfor
dven att den tar tid att genomféra. Det ror sig om en relativt stor
férindring som kan skapa turbulens bland personalen hos de
nuvarande AP-fonderna innan den nya organisationen dr pd plats.

Osikerheten nir det giller omorganisationen paverkar per-
sonalen, och dirmed den samlade kompetensen, inom nuvarande
buffertfonder och riskerar iven att piverka den avkastning som
fonderna genererar till pensionssystemet. I syfte att s3 tidigt som
mojligt klargdra hur den nya organisationen bor se ut beskrivs den
tinkta Overgingsprocessen sd ldngt som méjligt 1 denna prome-
moria. Buffertfonderna har iven beretts mojlighet att limna
synpunkter i flera delar under arbetet med att ta fram prome-
morian. Om férslagen realiseras gir det dock inte att komma ifrén
att sjilva genomfoérandet av omorganisationen miste utféras av en
kommitté och av ledningen for respektive myndighet, som iven
maste hantera vissa direkta konsekvenser fér personalen. Det blir
en uppgift f6r kommittén och fér ledningen pd respektive AP-
fondsmyndighet att se till att den osikerhet som har ritt och som
alltjimt rider inte pdverkar personalen och verksamheten alltfér
negativt, att den nya organisationen kan vara pd plats s& snart som
mojligt och att befintlig kompetens utnyttjas pi bista sitt. Over-
synsprocessen har redan pdgitt i flera dr och dven om det inte finns
ndgon specifik tidpunkt nir det nya regelverket bor vara pd plats ir
det av vikt att 6vergdngen genomfdrs si snabbt som ir praktiskt
mojligt for att inte ytterligare forlinga perioden av osikerhet for
personalen hos dagens buffertfonder.

Det ir inte mojligt att nu férutsiga exakt hur omorganisationen
piverkar behovet av personal. Det kan dock konstateras att minsk-
ningen av antalet myndigheter som forvaltar buffertkapitalet
kommer att leda ull viss overtalighet av personal. Det ir for
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nirvarande svidrt att peka pd var oOvertaligheten kommer att
uppkomma eftersom det beror pd vilka behov av kompetens som
kommer att finnas 1 de tre AP-fondsmyndigheterna nir den nya
organisationen ska vara pd plats. Kompetensbehoven pdverkas av
vilken férvaltningsstrategi som respektive AP-fondsmyndighet
viljer. Eftersom administrationen inom AP-fondsmyndigheterna
ska samordnas kommer, som framgir ovan, viss 6vertalighet att
uppstd nir samordningen ir fullt ut genomfoérd. Baserat pA Occams
rapport frdn 2010 skulle antalet anstillda inom de delar av
administrationen som omfattades av Occams forslag minska med
drygt 40 procent totalt 1 Forsta-Fjirde AP-fonderna. Denna analys
ir en rimlig utgdngspunkt. Det ska dock pdpekas att slutresultatet i
denna del ir beroende av exakt vilka funktioner och system som
samordnas i den nya organisationen. Eftersom det tar tid att
etablera en gemensam administrativ plattform 1 form av bl.a. affirs-
stodssystem (portféljsystem) och depidbank kommer samord-
ningen inte heller att vara fullt ut genomférd omedelbart efter det
att omorganisationen har genomférts. Viss del av 6vertaligheten
kommer dirfér inte att realiseras forrin efter det att en ny
gemensam plattform har etablerats. Det dr upp till berérda arbets-
givare att vid forindringen och bemanningen av den nya AP-fonds-
organisationen beakta 6 b § lagen (1982:80) om anstillningsskydd.

I promemorian foreslds dven att forvaltningen av onoterade
tillgdngar ska samordnas i1 en enhet inom Andra AP-fonds-
myndigheten. Forslagen innebir dock iven indrade placerings-
regler f6r onoterade tillgdngar, vilka ger férutsittningar for en
storre andel investeringar 1 sidana tillgdngar. Forutsatt att AP-
fondsmyndigheterna kommer att vilja att utnyttja den mojligheten
kommer sannolikt behovet av kompetens inom forvaltnings-
omridet inte att minska 6ver tid. Att kompetensen nir det giller
forvaltning av onoterade tillgdngar koncentreras till en AP-fonds-
myndighet kan diremot leda tll visst behov av forflyttning av
personal.

Slutligen flyttas uppgiften att faststilla ml frin AP-fonderna
till AP-fondsnimnden. Det senare har dock mycket begrinsade
konsekvenser nir det giller vertalighet jimfért med de &vriga
férindringarna.

320



Ds 2015:34 Forslagens konsekvenser

Kostnader for omorganisationen och besparingspotential

Forslaget innebir att tre av de nuvarande myndigheterna Forsta—
Fjirde AP-fonderna anvinds som utgdngspunkt for etableringen av
det nya systemet med tre AP-fondsmyndigheter. De kostnader
som forslaget medfér dr frimst relaterade till forflyttningen av
kapitalet frin en av de stora buffertfonderna till de 6vriga tre, samt
overtoring av kapital och verksamhet 1 Sjitte AP-fonden till Andra
AP-fondsmyndigheten. Omstillningen kommer dirfér att medféra
transaktionskostnader for att 6verfora bade kapital och verksamhet
frin de tvi AP-fonder som ska avvecklas som myndigheter. Aven
om det inte rittsligt sett ror sig om 6verldtelser av tillgdngar till en
annan part — AP-fonderna ir en del av staten och det kapital de
forvaltar tillhér dirmed en och samma juridiska person — behover
kapitalet flyttas rent administrativt. Det kan t.ex. bli aktuellt att
byta depibank. Beroende p& hur avtalen ser ut kan det dven vara
nddvindigt att férhandla med berérda motparter. Kostnaderna for
transaktioner ir bide interna 1 form av administrativt arbete 1 AP-
fonderna och externa i form av t.ex. depdavgifter, miklarkostnader
och stimpelskatter. Det interna arbetet innebir framfor alle
hantering av avtal. Flera hundra avtal kommer att behéva gis
igenom. I vissa fall kan det bli nédvindigt att inhimta extern
kompetens. Ett firskt exempel ir nir Liviorsikringsaktiebolaget
Skandias (publ) (Skandia Liv) verksamhet 6verlits till Liviorsik-
ringsbolaget Skandia émsesidigt (Skandia), varefter Skandia Liv
genom fusion gick upp i Skandia. Arbetet med att skriva om
kontrakt i samband med att Skandia Liv ombildades till Skandia
blev omfattande.

Om 1 stillet de fem nuvarande myndigheterna Forsta-Fjirde
och Sjitte AP-fonderna skulle liggas ned och tre helt nya
myndigheter bildas, skulle transaktionskostnaderna bli betydande
och framfor allt skulle riskerna vara visentligt hogre. Forutom
stora operativa risker forknippade med overféringen, kan en
overtlyttning av hela buffertkapitalet dven innebira en risk for
forlorad avkastning under den period som transfereringen sker.
Dessutom skulle en forflyttning av hela buffertkapitalet kunna
riskera att f en mer betydande paverkan pd marknaderna for olika
tillgdngsslag och inte minst for kursen pa den svenska kronan. Vid
en overflyttning av kapital behover valutapositioner avvecklas och
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sedan eventuellt liggas upp pd nytt. Det foreslagna sittet for
omstruktureringen medfor alltsd minsta méjliga kostnad for
buffertkapitalet nir det giller dverflyttning av tillgingar. Utred-
ningens huvudférslag om tre fonder inom en myndighet och dven
det alternativa férslaget om en sammanslagen fond, skulle bdda leda
till betydligt hogre transaktionskostnader fér 6verféringen av
kapitalet samt dven risker i samband med denna, jimfért med
forslaget 1 denna promemoria.

Att buffertkapitalet ska forvaltas av tre myndigheter i stillet for
som 1 dag fem, kommer att ge vissa besparingar. Den storsta
besparingen uppnds visserligen genom att administrationen
samordnas, nigot som kan antas vara littare att genomféra pd ett
effektivt sitt ju firre myndigheter det rér sig om. Dirutdver kan
kostnadsbesparingar uppnds bl.a. genom att antalet lednings-
grupper reduceras och att kostnaderna for att hantera ytterligare en
myndighet faller bort. Det senare innefattar t.ex. lokalkostnader
och vissa kostnader for administration.

Den foreslagna samordningen av administration kommer att
leda till initiala kostnader i form av dels kostnader for att
upphandla en ny gemensam depibank och att fora éver tillgdngar
till den nya depibanken, dels foér att eventuellt upphandla och
installera ett nytt gemensamt affirsstodssystem (portfoljsystem).
Sedan de nuvarande AP-fonderna etablerades ir 2000 har det gjorts
flera analyser av hur deras administration skulle kunna samordnas
och vilka effekter en samordning skulle ha pd kostnaderna for
forvaltningen av buffertkapitalet. Dessa studier beskrivs mer i
detalj 1 avsnitt 12. Occam beriknar att samordningen, i ett Shared
Service Center, av virdepappersadministration skulle minska de
drliga kostnaderna for de berorda verksamheterna med 39 miljoner
kronor. Occam uppskattar att kostnaderna fér att implementera ett
shared service center skulle uppgd till i storleksordningen 100
miljoner kronor. Ernst & Young (numera EY) kommer 1 sin studie
fram tll att besparingspotentialen vid en samordning av AP-
fondernas administration uppgdr till ett intervall mellan 35 och 60
miljoner kronor med en mittpunkt om cirka 50 miljoner arligen.
De totala kostnaderna fér implementeringen uppskattas av EY till 1
storleksordningen 100 miljoner kronor. Tiden fér att genomfora
samordningen uppskattas av EY till 18-24 madnader. Det skulle
enligt analysen ge en terbetalningstid p fyra ar.
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Det kan konstateras att det kommer att behdvas betydande
ekonomiska och personella resurser for att genomféra den nya
organisationen. Det finns dirfor en risk f6r att avkastningen under
en Overgdngsperiod blir simre in tidigare, dels for att organisa-
toriska och personella férindringar kan innebira simre mojligheter
att fokusera pd uppdraget att generera si hég avkastning som
mojligt, dels pd grund av de direkta kostnaderna fér organisations-
forindringen. Ligre kostnader for férvaltningen har dock éver tid
betydande positiva effekter for avkastningen pé buffertkapitalet.

Dessutom foreslds AP-fondsmyndigheterna samverka nir det
giller f6rvaltning av onoterade tillgdngar. Mot bakgrund av att det
finns betydande stordriftstordelar 1 férvaltningen av sidana
tillgdngar kan en samverkan forvintas bidra till forbittrad
kostnadseffektivitet i forvaltningen. Foérslaget 1 denna promemoria
innebir dessutom storre mojligheter att allokera kapital till
onoterade tillgdngar jimfért med vad som ir mojligt inom ramen
fér nuvarande lagstiftning. Det innebir att den andel av buffert-
kapitalet som kan komma att allokeras till onoterade tillgdngar kan
komma att bli storre. Eftersom det ror sig om ett tillgdngsslag dir
forvaltningskostnaderna allmint sett ir hoga, sd bor en samverkan
nir det giller denna forvaltning innebira att kostnadsékningar pd
grund av en storre andel onoterade tillgdngar kan begrinsas.

Nya kollektivavtal

I promemorian foreslds dven att det nu gillande bemyndigandet for
AP-fonderna att sjilva sluta kollektivavtal ska &terkallas. Detta
giller inte bara foér buffertfonderna utan dven fér Sjunde AP-
fonden. AP-fonderna har i dag s.k. hingavtal med Bankinstitutens
arbetsgivareorganisation (BAO). Nir bemyndigandet A&terkallas
kommer de kollektivavtal som AP-fonderna har tecknat fortsitta
att gilla till dess giltighetstiden har 16pt ut, de har sagts upp eller
har utrangerats. Nyanstillda kommer dock att direkt omfattas av
de statliga avtalen. Det ir viktigt att overgingen till de statliga
avtalen sker vid en och samma tidpunkt och giller samtliga
anstillda s3 att det inte uppstar oklarheter om vilka avtal frdn vilket
avtalsomrdde det ir som giller. Nir bemyndigandet tas bort
kommer det dirfér att behéva ske inrangeringsférhandlingar
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mellan Arbetsgivarverket och dess fackliga motparter for att reglera
vilka villkor som, inom ramen {ér de statliga avtalen, ska gilla fér
personalen vid 6vergdngen till statliga avtal.

Kollektivavtalen pd de olika avtalsomridena har stora likheter
men skiljer sig 1 vissa fall &t nir det giller hur de ir utformade,
vilket piverkar bdde de anstillda och arbetsgivarna vid en 6vergdng.

En sidan skillnad giller tjinstepensionerna, dir AP-fonderna
tillimpar BTP-planen och det statliga tjinstepensionsavtalet utgors
av PA 03.

Det nuvarande statliga tjinstepensionsavtalet PA 03 giller sedan
2003 och innehiller bdde f6rmans- och avgiftsbestimda pensioner.
For anstillda som dr f6dda 1973 eller senare ir dlderspensionen for
lonedelar upp till taket f6r den allminna pensionen, 7,5 inkomst-
basbelopp, helt avgiftsbestimd, medan det for 16nedelar diréver
tillkommer en férminsbestimd pension. For de avgiftsbestimda
3lderspensionerna avsitts totalt 4,5 procent av utbetald 16n, varav
2 procent forvaltas av Kdpan pensioner férsikringsférening 1 en
traditionell férsikring, medan 2,5 procent fir placeras i en
fondforsikring eller traditionell forsikring hos ndgon av de
forsikringsgivare som parterna pd det statliga avtalsomrddet har
godkint. Den férminsbestimda dlderspensionen ir beroende av en
yanstetidsfaktor, dir det krivs 30 &r for att uppnd full tjinstetid.
Pensionen uppgdr till 60 procent av lonedelar mellan 7,5 och
20 inkomstbasbelopp och 30 procent av lonedelar mellan 20 och
30 inkomstbasbelopp.

P4 det statliga avtalsomridet pagir for nirvarande férhandlingar
om férindringar 1 det nuvarande pensionsavtalet. Inriktningen 1
arbetet ir ett system med avgiftsbestimda pensioner som tillimpas
1vart fall pd arbetstagare f6dda 1987 eller senare.

Tjinstepensionerna for anstillda i AP-fonderna féljer BTP-
planen. BTP-planen har tvd delar, BTP1 och BTP2. BTP1 ir
avgiftsbestimd, medan BTP2 ir férmdnsbestimd, forutom en
kompletterande avgiftsbestimd del benimnd BTPK.

Enligt BTP1 sitts 4,5 procent av utbetald lon upp ill
7,5 inkomstbasbelopp av till pensionen. Fér utbetald 16n mellan
7,5 och 30 inkomstbasbelopp sitts 30 procent av till pensionen.
2,5 procent av medarbetarens pensionsmedférande 16n pd 16nedelar
upp till 7,5 inkomstbasbelopp placeras 1 en trygg del bestimd av
BTP-nimnden. Ovriga avgifter placeras i valbar del.
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Pensionen enligt BTP2 ir beroende av den anstilldes tjinstetid,
dir det krivs 30 &r for att uppnd full tjinstetid. For l6neunderlag
upp till 7,5 inkomstbasbelopp ir pensionsnivdn 10 procent, fér
l6neunderlag mellan 7,5 och 20 inkomstbasbelopp ir pensionsnivin
65 procent och for loneunderlag mellan 20 och 30 inkomst-
basbelopp ir pensionsnivdn 32,5 procent. Avgiften for den
kompletterande avgiftsbestimda pensionen BTPK uppgir till
2,0 procent.

Enligt BTP-planen kan arbetsgivaren triffa dverenskommelse
om alternativ pensionslosning pd l6nedelar over 7,5 inkomst-
basbelopp. Fér BTP1 giller att sddan pensionslosning kan avvika
helt eller delvis frin BTP1-planen. Fér BTP2 giller detta fér med-
arbetare med &rslén 6ver 10 inkomstbasbelopp (s.k. 10-taggar-
16sning). Inom AP-fonderna ir det cirka hilften av personalen som
omfattas av BTP2. Andra-Fjirde AP-fonderna tillimpar alternativ
BTP2 enligt egna premietrappor.

Vid en vixling frin ett avgiftsbestimt system till ett f6rméns-
bestimt system kommer den férvintade pensionen fér de anstillda,
liksom de foérvintade pensionskostnaderna fér arbetsgivaren, att
paverkas. P4 vilket sitt de piverkas beror bla. pd den anstilldes
3lder och anstillningshistorik.

De anstillda vid AP-fonderna omfattas for nirvarande inte av
nigot trygghetsavtal. Bakgrunden ir att AP-fonderna i egenskap av
statliga myndigheter ir obligatoriska medlemmar i Arbetsgivar-
verket och av den anledningen inte kan bli medlemmar 1 BAO.
Eftersom AP-fonderna har valt att inte tillimpa statliga avtal har
det heller inte varit mojligt f6r dem att omfattas av det statliga
avtalet om omstillning, som fr.o.m. den 1 januari 2015 har ersatt
det statliga trygghetsavtalet. Samtidigt har AP-fonderna inte
tillitits att omfattas av BAO:s trygghetsavtal utan att vara
medlemmar 1 BAO. Det har inte heller vid AP-fonderna avsatts
loneutrymme for att finansiera nigon lokal Idsning 1 detta
avseende. Nir bemyndigandet fér AP-fonderna att teckna egna
kollektivavtal har terkallats och nir AP-fonderna har ¢vergdtt till
att tillimpa de statliga avtalen, kommer de anstillda att omfattas av
det statliga avtalet om omstillning respektive avtal om lokala
omstillningsmedel, som den 1 januari 2015 ersatte avtalet om aktivt
omstéllningsarbete.
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Sjunde AP-fonden

Som nimns ovan piverkas Sjunde AP-fonden av férslaget om nya
kollektivavtal. Sjunde AP-fonden piverkas iven av forslaget om
nya riktlinjer nir det giller ansvarsfulla investeringar och ansvars-
fullt dgande (se avsnitt 17.8). Sjunde AP-fonden féreslds dven byta
namn till Statens premiepensionsférvaltare. Vidare féreslds att det
nuvarande férbudet for Sjunde AP-fonden att rosta for svenska
aktier pd bolagsstimma inte fors 6ver till den nya lagen om statlig
forvaltning av premiepensionsmedel. De férindringar som féreslas
ir inte sidana att de pdverkar verksamheten 1 nigon betydande
utstrickning. De fir inte heller nigra betydande ekonomiska
konsekvenser.

17.5 Samhallsekonomiska kostnader av
omstrukturering av verksamhet och personal

Forslagen 1 denna promemoria nir det giller effektivisering av
verksamheten innebir att antalet anstillda i AP-fondsmyndig-
heterna sannolikt pd sikt kommer att bli nigot ligre in antalet
anstillda 1 nuvarande Forsta-Fjirde och Sjitte AP-fonderna.
Minskningen kommer att ske éver tid och 1 flera steg eftersom
samordningen av administrationen inte kan férvintas ske fullt ut
samtidigt som den nya organisationen etableras. Personalen inom
AP-fonderna har generellt sett en hog utbildnings- och kompetens-
nivi och bor dirmed vara attraktiv p3 arbetsmarknaden. Overtalig-
het bland personalen kan dirfér inte antas leda till ndgra betydande
samhillsekonomiska konsekvenser.

17.6  Effekter pa de offentliga finanserna

Det svenska pensionssystemet riknas inte in som en del av statens
budget utan det ir ett fristdende system. Det innebir att férind-
ringar som paverkar effektiviteten 1 forvaltningen av buffert-
kapitalet inte har nigon direkt piverkan pd de offentliga finanserna.
Som beskrivs ovan s ir en vil fungerande arbetsmarknad med hog
sysselsittning den viktigaste faktorn for det svenska pensions-
systemets utveckling. Under perioder di avgiftstillgdngen inte
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motsvarar pensionsskulden i berikningen av pensionssystemets
finansiella stillning, ir dock avkastningen frin buffertkapitalet
sirskilt viktig eftersom avkastningen di kan {3 betydelse for om
den s.k. balanseringen aktiveras eller inte. En aktivering av den s.k.
bromsen kan leda till indirekta effekter pd de offentliga finanserna,
t.ex. 1 form av kostnader f6r bostadstilligg till vissa pensionirer till
foljd av minskade pensioner.

Forslaget att den arliga revisionen av AP-fondsmyndigheterna
och Statens premiepensionsférvaltare ska utféras av Riksrevisionen
1 stillet f6r av auktoriserade revisorer som utses av regeringen
medfér en forindrad modell f6r finansiering av revisionskost-
naderna. Med den nuvarande modellen betalas revisionsarvodet av
AP-fonderna till revisorerna. Arvodet belastar dirmed det
forvaltade kapitalet direkt. Den foreslagna modellen innebir att
Riksrevisionens kostnader for den &rliga revisionen finansieras
genom anslag pd statsbudgeten. Riksrevisionen tar i ett nista steg
ut avgifter av de reviderade myndigheterna fér att ticka revisions-
kostnaderna. Dessa avgiftsintikter bokférs av Riksrevisionen till
inkomsttitel pd statsbudgeten. Den foéreslagna ordningen innebir
sdledes ingen forindring av att revisionskostnaderna ska finansieras
genom anvindande av kapitalet i AP-fonderna och de statliga
fonderna inom premiepensionssystemet. Diremot kommer
revisionskostnaderna att bruttoredovisas 6ver statsbudgeten
genom att de tas upp pd bdde anslag och inkomsttitel. De
sammanlagda revisionskostnaderna fér Forsta-Fjirde, Sjitte och
Sjunde AP-fonderna uppgick 2014 till 5,9 miljoner kronor.

En konsekvens av att AP-fondsmyndigheterna och Statens
premiepensionsforvaltare inordnas i den statliga redovisnings-
organisationen ir att férordningen (2002:831) om myndigheters
ritt till kompensation fér ingdende mervirdesskatt giller for AP-
fondsmyndigheterna och Statens premiepensionstérvaltare om inte
Ekonomistyrningsverket (ESV) beslutar annat. Férordningen
innebir att en myndighet som omfattas av férordningen har ritt till
kompensation for ingdende mervirdesskatt enligt mervirdes-
skattelagen (1994:200). Enligt férordningen ska ESV besluta att en
myndighet inte ska omfattas av férordningen om verket bedémer
att det ir viktigare att det rdder konkurrensneutralitet pd en
marknad dir myndigheten bedriver verksamhet 1 konkurrens med
en verksamhet som inte medfér ritt till avdrag eller dterbetalning
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av ingdende skatt enligt mervirdesskattelagen, in att myndigheten
har kompensationsritt enligt férordningen.

Konsekvenserna for statens budget om AP-fondsmyndigheterna
och Statens premiepensionsforvaltare omfattas av systemet med
kompensation f6r ingdende mervirdesskatt dr svdra att berikna.
AP-fonderna sirredovisar inte den totala mervirdesskatten som
respektive myndighet betalar eftersom fonderna 1 dag inte har ritt
att dterfd inbetalad mervirdesskatt. Fr.o.m. 2012 ékade dock det
totala beloppet som Forsta-Fjirde AP-fonderna betalat 1 mer-
virdesskatt betydligt eftersom de registrerades som skatteskyldiga
for mervirdesskatt och de blev dirmed skyldiga att betala
mervirdesskatt for forvirv frin utlandet. Det totala belopp som
Foérsta-Fjirde AP-fonderna betalade i mervirdesskatt for forvirv
frén utlandet under 2014 kan uppskattas till 65 miljoner kronor.
Beloppet varierar betydligt mellan fonderna beroende p& hur stor
andel som forvaltas externt respektive internt, var de externa
forvaltarna dr baserade samt pd vilket sitt den externa férvaltningen
ir organiserad. AP-fonderna har méjlighet att styra sin férvaltning
pa ett sidant sitt sd att mervirdesskattekostnaden minskar.

Foérutom mervirdesskatt f6r f6rvirv frin utlandet s8 betalar AP-
fonderna mervirdesskatt pd inkdp av tjanster och varor i Sverige.
Endast Sjitte AP-fonden sdrredovisar dessa skattekostnader.
Baserat pd de totala administrativa kostnaderna i Férsta—Fjirde AP-
fonderna skulle en mycket grov skattning av denna del av
mervirdesskatten vara ungefir 25 miljoner for 2014.

Liksom Forsta-Fjirde AP-fonderna si sirredovisar inte Sjunde
AP-fonden inbetald mervirdesskatt. Sjunde AP-fondens mer-
virdesskatt for férvirv frin utlandet uppgick till 6 miljoner kronor
2014, medan 6vrig mervirdesskatt var begrinsad, eftersom Sjunde
AP-fonden har liga kostnader f6r intern administration.

Den mervirdesskatt som redovisas ovan avser i allt visentligt
sddana kostnader som enligt forslaget 1 promemorian ska redovisas
1 AP-fondsmyndigheternas verksamhet. Kostnader som redovisas i
AP-fonderna omfattas inte av systemet med kompensation for
ingdende mervirdesskatt.
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17.7 Konsekvenser for finansiella marknader inklusive
riskkapitalmarknaden

Noterade tillgingar

AP-fondernas portféljer och de finansiella marknaderna ser
annorlunda ut i1 dag jimfort med nir de nuvarande placerings-
reglerna inférdes dr 2001. Den senaste omorganisationen innebar
en mojlighet att g8 frin en begrinsad sammanlagd allokering till
aktier 1 buffertkapitalet till en betydligt hogre aktieandel. Detta
ledde till en snabb 6kning av investeringar i1 aktier 1 buffert-
fonderna. Samtidigt avyttrades en betydande andel av den rinte-
birande delen av portféljen. Aven om férslagen i denna prome-
moria om indringar av placeringsreglerna kan leda till vissa
omallokeringar inom buffertkapitalet &éver tid, ir det mindre
sannolikt att det kommer ske pd samma snabba sitt som vid den
forra omliggningen. Omallokering kan komma att ske uill
onoterade tillgdngar sdsom placeringar 1 infrastruktur och risk-
kapitalplaceringar, inklusive direktinvesteringar. Sidana investe-
ringar ir inte mdjliga att gora snabbt. Snabba omallokeringar skulle
dessutom kunna strida mot kravet pd aktsam foérvaltning. Dirfor ir
det sannolikt att eventuella &verflyttningar frin noterade till
onoterade tillgdngar kommer att ske gradvis. Effekten pa
marknader for likvida tillgingar bor dirfor bli begrinsad.

Nir det giller omfattningen av AP-fondernas investeringar i
svenska rintebirande tillgdngar vid slutet av 2014 ir de, mot
bakgrund av det rddande rinteliget i Sverige, betydligt ligre in vad
som historiskt har varit fallet. Det innebir att den piverkan pi
marknaden som kan bli ett resultat av de indrade placerings-
reglerna inte kan férvintas vara av ndgon stérre omfattning.
Forsta-Fjirde AP-fonderna hade vid slutet av 2014 ett totalt
igande av obligationer eller andra rintebirande tillgdngar utgivna
av svenska staten om 52 miljarder svenska kronor. Enligt
Riksgildskontoret uppgick den totala marknaden fér nominella
obligationer och statsskuldsvixlar vid slutet av 2014 wull 680
miljarder kronor. Dirutéver hade AP-fonderna vid &rsskiftet 108
miljarder kronor i rintebirande tillgdngar utgivna av svenska
kommuner och av svenska bostadsinstitut, varav den absolut
dominerande delen ir utgivna av den senare kategorin. Den
offentliga sektorns, inklusive AP-fondernas, andel av den totala
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mingden utestiende svenska sikerstillda obligationer (exklusive
SEB pd grund av en fusion av bostadsinstitutet med moderbolaget
2007) uppgick 2013 tll dryga 5 procent (Riksbankens tidsskrift
penning- och valutapolitik 2013:2 s. 35). AP-fondsmyndigheterna
bér kunna genomféra eventuella 6nskade férindringar av dgandet 1
svenska rintebirande tillgingar efter det att de kvantitativa
placeringsreglerna tas bort over en lingre period, och dirmed
undvika betydande marknadspéverkan.

Nir det giller svenska aktier utgjorde AP-fondernas samman-
lagda dgande av svenska borsbolag vid arsskiftet 2014 1,9 procent
av det totala marknadsvirdet, vilket ska jimféras med den totala
tillitna andelen fér Forsta-Fjirde AP-fonderna om 3tta procent.
Forslaget om tre AP-fondsmyndigheter och att begrinsningen om
maximalt tvd procents dgande per AP-fond ska behillas innebir att
AP-fondsmyndigheternas maximala sammanlagda Zigande av
svenska borsbolag minskas frin dtta till sex procent. Férindringen i
dessa restriktioner eller restriktionerna 1 sig har inte nigon reell
betydelse for den svenska aktiemarknaden. Férindringen av
fondstrukturen kan dock fa effekter for innehav 1 ett fital svenska
noterade foretag dir AP-fondsmyndigheternas igande efter
minskningen av antalet fonder frin fem till tre eventuellt kan
komma att &verstiga den tillitna grinsen om hogst tio procents
igande 1 ett enskilt bolag. AP-fondernas placeringar i svenska aktier
skulle kunna komma att pdverkas av de nya placeringsreglerna,
beroende pd hur referensportfoljen konstrueras nir det giller
geografisk fordelning. Detta kan inte forutsigas utan dverldts enligt
forslaget till AP-fondsnimnden att bestimma. AP-fondsmyndig-
heterna har vidare mojlighet att avvika frin referensportféljen. Det
kan dirfor inte forutsigas vilka konsekvenser for efterfrigan pd
svenska aktier som de nya placeringsreglerna far.

AP-fondernas sammanlagda igande av utlindska aktier och
obligationer utgdér en mycket begrinsad andel av virdet av den
totala virldsmarknaden, dven om dgandet 1 specifika tillgingar kan
vara signifikant. Aven om det skulle ske omfattande férindringar
inom en eller flera av dagens AP-fonder skulle det dirfér inte
paverka dessa marknader annat in marginellt.

Eventuella omallokeringar mellan utlindska och svenska
tillgdngar skulle kunna ha en effekt pd svenska kronan. Vid stérre
omallokeringar frin utlindska tillgdngar till svenska tillgdngar eller
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vice versa si kan det i det korta perspektivet paverka kronkursen
som ett resultat av vixling till eller frdn svenska kronor under
foérutsittning att valutarisken inte hanteras pd ett annat sitt. Det far
dock forutsittas att AP-fondsmyndigheterna pd ett ordnat och
aktsamt sitt skoter eventuell omallokering som ett resultat av
forindringar 1 AP-fondernas portféljer och att de ldngsiktiga
effekterna pd kronan dirmed blir férsumbara.

Onoterade tillgingar

Vissa av forslagen 1 denna promemoria skulle kunna péverka
forsdrjningen av riskkapital till svenska foretag. Det giller forslaget
att Sjitte AP-fondens verksamhet ska foras over till Andra AP-
fondsmyndigheten. Aven borttagandet av begrinsningen att
Forsta-Fjirde AP-fonderna fir placera maximalt fem procent av
kapitalet i onoterade tillgdngar (exklusive fastigheter) kan pdverka
riskkapitalférsérjningen.

Tolkningen av Sjitte AP-fondens uppdrag har varierat éver tid,
och det 6verordnade méilet om att skapa hégsta mojliga avkastning
till pensionirerna har i varierande grad kompletterats med ett
uppdrag att éka utbudet av svenskt riskkapital. Ar 2011 fattade
dock Sjitte AP-fondens styrelse beslut om en ny strategi som
innebar att direktinvesteringar 1 expansionsbolag évergavs eftersom
fondens avkastning p4 sddana tillgdngar historiskt hade varit dalig.
Beslutet innebar att investeringar 1 tidig fas enbart skulle ske
genom begrinsade fondinvesteringar. Styrelsen beslutade att Sjitte
AP-fonden skulle fokusera verksamheten pd investeringar i mogna
bolag via fonder och genom direktinvesteringar, ett segment dir
myndigheten hade haft historisk bra avkastning. Som en foljd av
den nya strategin férindrades Sjitte AP-fondens roll nir det giller
kapitalférsorjning till foretag i tidig fas. Forslaget att Sjitte AP-
fonden ska avvecklas och dess verksamhet och investeringar foras
till Andra AP-fondsmyndigheten bor dirfor inte f8 nigra direkta
konsekvenser f6r kapitalforsorjning till foretag 1 tidig fas. Eftersom
de existerande investeringarna inom Sjitte AP-fonden 6verférs, bor
det inte bli annat dn begrinsade initiala effekter pd marknaden for
nordiskt riskkapital inom mogna féretag. I en globaliserad finansi-
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ell marknad beror kapitalférsorjningen dessutom mer pd investe-
ringsklimatet in pd férekomsten av nationella fonder.

Forslagen om utdkade méjligheter till investeringar 1 onoterade
tillgdngar kan fi effekter pd riskkapitalinvesteringar i stort pi sd
sitt att sddana kan komma att 6ka som en f6ljd av de forindrade
placeringsreglerna. Den nuvarande grinsen om att maximalt fem
procent av portfoljen fir utgdras av onoterade tillgingar (exklusive
fastigheter) har inneburit en begrinsning fér Forsta-Fjirde AP-
fonderna nir det giller allokering till riskkapital. Det gir dock inte
att férutse hur den framtida portfoljsammansittningen kommer att
se ut. Det dr dirfor inte mojligt att avgdra om och 1 vilken grad det
nya regelverket kommer att leda till en f6rindring 1 omfattning av
investeringar inom specifika tillgingsslag 1 specifik geografisk
region. Det dr dock inte sannolikt att svenska onoterade foretags
mojligheter till finansiering via riskkapital péverkas 1 negativ
riktning.

17.8 Ansvarsfulla investeringar

Forslagen 1 denna promemoria innebir att AP-fondsmyndigheterna
och Statens premiepensionsférvaltare fir ett mer uttalat ansvar att
forvalta fondmedlen féredomligt genom ansvarsfulla investeringar
och ansvarsfullt dgande. AP-fondsmyndigheterna och Statens
premiepensionsforvaltare ska fista sirskild vike vid hur en hillbar
utveckling kan frimjas, utan att géra avkall pd aktsamhetsprincipen
eller kravet att forvaltningen ska ske uteslutande i pensions-
spararnas intresse. Myndigheterna fir dven ett uttalat ansvar att
ange mil och andra riktlinjer f6r hur kravet pd foredomlighet ska
uppfyllas samt att vara transparenta med sina bedémningar och
resultat pd omridet.

Det ir omdjligt att bedéma 1 vilken utstrickning de nya
bestimmelserna kan leda till att AP-fondsmyndigheternas och
Statens premiepensionsforvaltares férvaltning frimjar en héllbar
utveckling. Uppdraget att samverka nir det giller redovisning av
arbetet pd omridet bor dock leda till 6kad jimfoérbarhet och
dirmed bittre mojligheter att utvirdera AP-fondsmyndigheternas
strategier. AP-fondsmyndigheterna och Statens premiepensions-
forvaltare kan genom att férvalta buffert- och premiepensions-
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kapitalet foredémligt genom ansvarsfull forvaltning, utan att goéra
avkall pd det overgripande mélet om att férvalta fondmedlen till
storsta mojliga nytta fér pensionssystemet iven inspirera andra
finansiella aktorer att forvalta sitt kapital mer ansvarsfullt. Sam-
mantaget kan de nya kraven om féredémlig och ansvarsfull férvalt-
ning till stérsta mojliga nytta for pensionssystemet antas leda att
allminhetens fértroende f6r AP-fondsmyndigheternas och Statens
premiepensionsférvaltares verksamhet stirks.

17.9 Ovriga konsekvenser

Det foreslagna regelverket pdverkar inte de skyldigheter som féljer
av Sveriges anslutning till Europeiska unionen. Det kan inte heller
forutses att forslagen i denna promemoria leder till nigra direkta
konsekvenser f6r miljon (se dock ovan om ansvarsfulla investe-
ringar). Inte heller i &vrigt har forslagen sddan betydelse att
sirskilda 6verviganden behover redovisas.
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18  Forfattningskommentar

18.1 Forslaget till lag om foérvaltning av
inkomstpensionssystemets buffertkapital

1 kap. Inledande bestammelser

1kap.1§
Paragrafen motsvarar delvis 1 kap. 1 och 2 §§ lagen (2000:192) om
allminna pensionsfonder (AP-fonder).

I forsta stycket anges lagens tillimpningsomrade, antalet buffert-
fonder och deras namn. Till skillnad frin nuvarande AP-fonderna
ir Forsta, Andra och Tredje AP-fonderna inte nigra myndigheter.
De nya AP-fonderna, som endast innehiller buffertkapitalet,
forvaltas var och en av en AP-fondsmyndighet, se 2 §.

Definitionen av inkomstpensionssystemets buffertkapital 1
andra stycket utgdr frin bestimmelserna 1 de lagar som anger att
medel ska foras till AP-fondsmyndigheterna f6r férvaltning enligt
denna lag.

Overvigandena finns 1 avsnitt 10.1.

1kap.2§
Paragrafen saknar motsvarighet i lagen om allminna pensions-
fonder.

I paragrafen behandlas antalet myndigheter, myndigheternas
namn och vilken AP-fond respektive myndighet férvaltar. Bestim-
melser om AP-fondsmyndigheterna finns 1 3 kap. AP-fonds-
myndigheterna ir myndigheter under regeringen (jfr 12 kap. 1§
regeringsformen).

Overvigandena finns i avsnitt 10.1.
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1kap.3§
Paragrafen saknar motsvarighet i lagen om allminna pensions-
fonder.

I paragrafen anges att AP-fondsnimnden ir en myndighet. AP-
fondsnimnden ir en myndighet under regeringen (jfr 12 kap. 1§
regeringsformen). AP-fondsnimnden har genom bestimmelserna i
denna lag rollen som uppdragsgivare och kapitaligare (huvudman)
nir det giller buffertkapitalet. Nimnden ska utféra sina uppgifter
med utgdngspunkt 1 att forvaltningen av buffertkapitalet ska vara
till storsta mojliga nytta for férsikringen for inkomstgrundad
3lderspension. Det innebir att nimnden inte ska lita sig styras av
t.ex. niringspolitiska eller ekonomisk-politiska mal. AP-fonds-
nimnden ska dock, 1 den utstrickning det ir relevant for de beslut
nimnden har att fatta, beakta miljdaspekter, sociala aspekter och
bolagsstyrningsaspekter (jfr kravet p8 AP-fondsmyndigheterna
enligt 5 kap. 1 § andra stycket).

Bestimmelser om AP-fondsnimndens verksamhet finns 1 4 kap.
Utover de konkreta uppgifter som anges 1 4 kap. bér nimnden dven
kunna ha en kontinuerlig dialog med AP-fondsmyndigheterna nir
det giller férvaltningen av buffertkapitalet.

Ytterligare bestimmelser om AP-fondsnimndens organisation
kommer att anges 1 en férordning med instruktion fér myndig-
heten.

Overvigandena finns i avsnitt 9.1.

2 kap. Medelstilldelning och pensionsutbetalningar

2kap. 1§
Paragrafen motsvarar 2 kap. 1 § lagen om allminna pensionsfonder
(se prop. 1999/2000:46 s. 159).

Overvigandena finns i avsnitt 10.2.

2kap.2§

Paragrafen motsvarar 2 kap. 2 § lagen om allminna pensionsfonder

(se prop. 1999/2000:46 s. 160). Lydelsen justeras dock med anled-

ning av den uppdelning mellan AP-fond och AP-fondsmyndighet

som infors genom forevarande lag (se kommentaren till 1 kap. 1 §).
Overvigandena finns i avsnitt 10.3.
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2 kap.3§
Paragrafen motsvarar 2 kap. 4 § lagen om allminna pensionsfonder
(se prop. 1999/2000:46 s. 160).

3 kap. AP-fondsmyndigheterna
3kap.1§

Paragrafen motsvarar delvis 3 kap. 1§ forsta stycket lagen om
allminna pensionsfonder.

I paragrafen regleras ledningsformen fér AP-fondsmyndig-
heterna.

Av paragrafen f6ljer att AP-fondsmyndigheterna ir styrelse-
myndigheter. Antalet styrelseledamoter ska vara sju. Det innebir
en forindring i férhdllande till nuvarande bestimmelse 1 lagen om
allminna pensionsfonder, enligt vilken styrelsen i en AP-fond ska
bestd av nio ledaméter. En forindring dr dven att det 1 lagen inte
finns nigon bestimmelse om mandattid motsvarande den 1 3 kap.
4 § lagen om allminna pensionsfonder. Av 22 § myndighetsférord-
ningen (2007:515) féljer att regeringen utser styrelseledaméterna
for en bestimd tid. Att regeringen har utnimningsmakten innebir
dven att regeringen beslutar om styrelseledaméternas arvoden. Av
22§ andra stycket myndighetsforordningen féljer ocksd att
regeringen utser ordférande 1 en myndighets styrelse. I lagen finns
inga sirskilda bestimmelser om t.ex. styrelsens beslutsformer och
sammantriden. Sidana bestimmelser finns i myndighetsférord-
ningen.

Overvigandena finns i avsnitt 10.4.

3kap.2§
Paragrafen motsvarar 3 kap. 8 § lagen om allminna pensionsfonder.
Paragrafen innehéller bestimmelser om jiv vid handliggning av
frigor om avtal. Paragrafen kompletterar bestimmelserna om jiv i
11 och 12 §§ forvaltningslagen (1986:223), som giller vid handligg-
ning av drenden.
Overvigandena finns 1 avsnitt 10.4.
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3kap.3 8§

Forsta stycket motsvarar delvis 3 kap. 9§ lagen om allminna
pensionsfonder. Andra stycket saknar motsvarighet i den lagen.
Tredje stycket motsvarar delvis 3 kap. 10 § samma lag.

Av forsta stycket foljer att varje AP-fondsmyndighet ska ha en
fonddirektdr som ir chef fér myndigheten. Fonddirektoren utses
av styrelsen, vilket avviker frin den ordning som giller i1 friga om
myndighetschefer enligt myndighetsforordningen (23 §). Aven att
fonddirektoren inte ingdr 1 styrelsen innebir en annan ordning in
den som féljer av myndighetstérordningen (10§ andra stycket).
Det finns dock inget som hindrar regeringen frdn att utse fond-
direktoren till ledamot 1 styrelsen.

I andra stycket anges att det ir styrelsen som provar vissa
anstillningsfrigor som giller fonddirektéren (jfr 3 § anstillnings-
forordningen [1994:373] enligt vilken det annars ir regeringen som
provar dessa frigor).

Av tredje stycket foljer att de bestimmelser om jiv som giller f6r
en styrelseledamot giller dven for en fonddirektor.

Overvigandena finns i avsnitt 10.4.

3kap. 4§
Paragrafen saknar motsvarighet 1 lagen om allminna pensions-
fonder.

I paragrafen regleras AP-fondsmyndigheternas skyldighet att
limna uppgifter och upplysningar till AP-fondsnimnden. De
uppgifter som AP-fondsnimnden kan behéva ir uppgifter som ror
hur en AP-fondsmyndighet bedriver placeringsverksamheten. Att
AP-fondsnimnden pd begiran fir tillgdng till alla uppgifter som rér
placeringsverksamheten ir viktigt for att nimnden ska kunna
utvirdera férvaltningen, men dven f6r att nimnden ska kunna ha en
dialog med AP-fondsmyndigheterna i de frigor som uppkommer
(jfr kommentaren till 1 kap. 3 §).

En liknande bestimmelse finns 1 6§ lagen (2002:1022) om
revision av statlig verksamhet m.m.

Overvigandena finns i avsnitt 10.8.
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3kap.5§
Paragrafen motsvarar 1 kap. 3 § lagen om allminna pensionsfonder
(se prop. 1999/2000:46 s. 159).

Overvigandena finns i avsnitt 10.3.

4 kap. AP-fondsndmnden
4 kap. 1§

Paragrafen saknar motsvarighet i lagen om allminna pensions-
fonder.

I paragrafen regleras ledningsformen fér AP-fondsnimnden.

Av forsta stycker foljer att AP-fondsnimnden ir en nimnd-
myndighet. Av myndighetstérordningen féljer att AP-fonds-
nimndens ledaméter utses av regeringen for en bestimd tid (22 §).

I andra stycket framgdr att arbetstagar- respektive arbetsgivar-
organisationer har ritt att féresld ledaméoter till nimnden. Av tredje
stycket framgdr att alla ledamoter ska utses pd grundval av sin
formdga att bidra till storsta méjliga nytta fér foérvaltningen av
buffertkapitalet, vilket innebir att regeringen inte behdver utse
ledaméter som foéreslds enligt andra stycket om de inte uppfyller
detta krav. Kompetenskravet anknyter till 1 kap. 3 § och vikten av
att ledamoterna har integritet och ir oberoende frin regeringen.

Den nirmare utformningen av processen for forslagsritten
kommer att anges 1 en foérordning.

Overvigandena finns i avsnitt 9.2.

4 kap. 2§
Paragrafen saknar motsvarighet i lagen om allminna pensions-
fonder.

Paragrafen innebir att det ska faststillas ett gemensamt
avkastningsma3l for forvaltningen av buffertkapitalet. Med avkast-
ning avses nettoavkastning. Vid bestimmande av avkastningsmalet
ska ett antal faktorer beaktas. Utgingspunkten enligt punkten 1 att
forvaltningen ska ge en ldngsiktigt hog avkastning motsvarar 4 kap.
1§ andra stycket lagen om allminna pensionsfonder. I den
bestimmelsen anges dven att den totala risknivin i1 fondernas
placeringar ska vara lig. I forevarande paragraf anges i stillet, 1
punkten 2, att avkastningsmadlet dven ska baseras pd att den totala

339



Forfattningskommentar Ds 2015:34

risknivin vid placeringen av buffertkapitalet anpassas till férvintade
framtida pensionsutbetalningar och till foérvintad framtida
medelstilldelning. Sisom pensionssystemet ser ut 1 dag innebir det
i praktiken att milet bor baseras pd att forvaltningen ska ge en
lingsiktigt hég avkastning men med l8g risk 1 forvaltningen.
Neutralitet mellan generationer ska efterstrivas. Avkastningsmalet
ska dven, enligt punkten 3, baseras pd en bedémning av de l&ng-
siktiga marknadsforutsittningarna for avkastning pd buffertkapi-
talet.

I lagen regleras inte hur ofta avkastningsmilet ska omprévas
utan det ankommer pd AP-fondsnimnden att bestimma en process
f6r omprévning. AP-fondsnimnden bor regelbundet utvirdera och
vid behov ompréva mélet. En omprévning kan t.ex. behova ske vid
forindringar av pensionssystemets finansiella stillning, indrade
marknadsférutsittningar eller forindringar av andra omvirlds-
faktorer som skulle kunna pdverka avkastningen pi buffertkapi-
talet. Nimnda faktorer behover inte alltid leda till en f6rindring av
avkastningsmalet, eftersom det skulle kunna réra sig om en tillfillig
hindelse som inte paverkar de grundliggande férutsittningarna for
bestimmandet av mélet. En férindring av mélet bor ske endast om
pensionssystemets finansiella stillning beddéms ha férindrats
betydligt eller vid stora férvintande férindringar 1 marknadsforut-
sdttningarna.

Bide i1 samband med att avkastningsmalet faststills for forsta
gingen och 1 samband med eventuella omprévningar av méilet som
gors direfter bor AP-fondsnimnden utférligt motivera vilka
antaganden och virderingar som beslutet baseras p3.

Overvigandena finns i avsnitt 6.

4 kap. 3 §
Paragrafen saknar motsvarighet 1 lagen om allminna pensions-
fonder.

I paragrafen anges principerna for att bestimma den referens-
portfélj som ska anvindas som utgingspunkt fér AP-fonds-
nimndens utvirdering av AP-fondsmyndigheternas férvaltning av
buffertkapitalet. Att referensportféljen ska vara mojlig att efter-
likna innebir att den ska bestd av noterade tillgdngar. Att den
dessutom ska vara mojlig att efterlikna till 18g kostnad innebir att
de noterade tillgingarna ska vara billiga att forvalta, dvs. utgéras av
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aktier och obligationer. Referensportfoljen ska konstrueras av
index av sddana tillgdngar. Genom att referensportféljen utformas
pd detta sitt blir den i liten utstrickning styrande for AP-fonds-
myndigheternas férvaltning.

AP-fondsnimnden ansvarar fér férdelning av noterade till-
gdngsslag i referensportfoljen och val av index som representerar
respektive tillgdngsslag. Detta val bér dvervigas noggrant av AP-
fondsnimnden med utgdngspunkt 1 hur stérsta mojliga nytta for
forsikringen for inkomstgrundad 8lderspension uppnds. Nimnden
bor bla. beakta att syftet med tre oberoende AP-fondsmyndigheter
ir att ge utrymme for olika férvaltningsstrategier. Dirmed bor
referensportféljen inte vara si detaljerad att den styr AP-fonds-
myndigheterna mot en viss férvaltningsmodell.

I den utstrickning det ir relevant ska AP-fondsnimnden idven ta
hinsyn till miljdaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrnings-
aspekter (se kommentaren till 1 kap. 3 §). AP-fondsnimnden bér,
om det ir méjligt och forenligt med uppdraget att verka for storsta
mojliga nytta for pensionssystemet, t.ex. anvinda sig av s.k.
koldioxidreducerade index.

I lagen regleras inte hur ofta referensportfoljen ska omprovas.
P4 samma sitt som giller f6r avkastningsmélet ankommer det pd
AP-fondsnimnden att bestimma en process fér 6versyn och
omprévning av referensportfoljen (se kommentaren till 2 §).

Overvigandena finns i avsnitt 6.

4 kap. 4 §
Paragrafen saknar motsvarighet i lagen om allminna pensions-
fonder.

AP-fondsnimnden ska varje ir utvirdera AP-fondsmyndig-
heternas forvaltning och rapportera sina slutsatser frdn utvirde-
ringen till regeringen. Utvirderingen ska omfatta dels en analys av
den uppnidda nettoavkastningen 1 AP-fondsmyndigheternas
forvaltning 1 relation till den beriknade nettoavkastning som
referensportféljen hade gett, dels en detaljerad analys av hur vil
respektive AP-fondsmyndighet skoter den kvalitativa processen 1
arbetet med forvaltningen. Det senare avser hur myndigheterna
forhéller sig till aktsamhetsprincipen (5 kap. 1§ forsta stycket). I
uppdraget att utvirdera forvaltningen ingdr dven en bedémning av
hur vil AP-fondsmyndigheterna har samordnat sin administration
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och hur vil de samverkar nir det giller forvaltning av onoterade
tillgdngar samt nir det giller ansvarsfullt igande och ansvarsfulla
investeringar.

Utvirderingen av avkastning i relation till referensportféljen bér
ske Gver en ling, specificerad, period. Aven om fem r inte kan
anses vara en tillrickligt 1dng utvirderingsperiod 6ver tid, ir det
limpligt att efter fem 4r borja med rullande femdrstal eftersom det
annars drojer linge innan en utvirdering av avkastningen pd
buffertkapitalet genomfors efter det att det nya regelverket har
bérjat tillimpas. Fokus 1 AP-fondsnimndens utvirdering bér vara 1
vilken utstrickning AP-fondsmyndigheternas strategiska beslut
och dirmed avvikelser i allokering 1 relation till referensportféljen
bidrar till nettoavkastningen 1 ett lingre perspektiv. Det innebir att
AP-fondsnimnden ska utvirdera om AP-fondsmyndigheternas
allokering ull tillgingsslag som medfoér hogre forvaltningkostnader
har bidragit positivt till nettoavkastningen i det 1anga perspektivet.
Eftersom totalavkastningen varierar éver en ekonomisk cykel, bor
forvaltningsresultaten beriknas som rullande medeltal.

Det ankommer pd AP-fondsnimnden att faststilla riktlinjer fér
hur utvirderingen ska ske och vad den ska omfatta. Sidana
riktlinjer bor t.ex. beskriva pd vilket sitt AP-fondsnimnden vid
utvirderingen tar hinsyn till AP-fondsmyndigheternas eventuella
uteslutningar av bolag som t.ex. bryter mot internationella
konventioner. Vid utvirderingen ir det limpligt att referensport-
foljen justeras med hinsyn till de tillgdngar som AP-fondsmyndig-
heterna gemensamt kommit fram till bor uteslutas (se kommen-
taren till 6 kap. 3 §).

Overvigandena finns i avsnitt 6.

5 kap. Foérvaltningen av medlen i AP-fonderna

5kap. 1§
Paragrafen saknar motsvarighet i lagen om allminna pensions-
fonder.

I paragrafen slds fast att aktsamhetsprincipen ska vara styrande
for AP-fondsmyndigheternas férvaltning av buffertkapitalet.
Aktsamhetsprincipen dr himtad fr@n tjinstepensionsomridet och
innebir dir att tillgdngarna ska placeras pd det sitt som bist gagnar
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féorménstagarnas intressen och som tillforsikrar sikerhet, kvalitet,
likviditet och 16nsamhet 1 den samlade portfsljen (prop.
2004/05:165 s. 228). Innebérden hir ir densamma, med den skill-
naden att med formdnstagarnas intressen avses det som ir till
storsta mojliga nytta for forsikringen f6r inkomstgrundad alders-
pension. Vidare innebir aktsamhetsprincipen krav pd diversifiering
av tillgdngarna och att tillgdngarna ska placeras med beaktande av
dtagandenas typ och varaktighet enligt den s.k. matchnings-
principen (jfr a. prop. s. 103). Av paragrafen f6ljer ocksd att medlen
1 AP-fonden ska forvaltas med utgdngspunkt 1 den referensportfol;
som bestimts enligt 4 kap. 3 §.

Att tillgdngarna enligt aktsamhetsprincipen ska placeras pd det
sitt som ir till storsta mojliga nytta for forsikringen f6r inkomst-
grundad &lderspension innebir att fondmedlen, liksom 1 dag, ska
placeras s att ldngsiktigt hég avkastning uppnds vid den valda
risknivin. Att fondmedlen ska forvaltas med utgdngspunkt 1 den
faststillda referensportféljen innebir att AP-fondsmyndigheterna 1
stillet for att tillimpa matchningsprincipen ska utgd frin férvintad
avkastning och risk 1 referensportféljen. AP-fondsmyndigheterna
har dirmed mojlighet att med aktsamma avvikelser frin referens-
portféljens sammansittning och risknivd soka overtriffa referens-
portféljens forvintade avkastning (se dven kommentaren till 3 §).

Overvigandena finns 1 avsnitt 7.1.

5kap. 2§
Paragrafen saknar motsvarighet i lagen om allminna pensions-
fonder.

Enligt paragrafen ska AP-fondsmyndigheterna férvalta medlen 1
AP-fonden foredémligt genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt dgande och fista sirskild vikt vid hur en hillbar
utveckling kan frimjas utan att gora avkall pd aktsamhetsprincipen.

Med foredomlig forvaltning avses 1 detta sammanhang att
arbetet ska bedrivas pd bista mojliga sitt utifrdn givna forutsitt-
ningar. Arbetet bér med andra ord bedrivas effektivt, leda till
resultat och ske pd ett transparent sitt.

Med ansvarstfull forvaltning avses att en AP-fondsmyndighet ska
integrera miljdaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrnings-
aspekter 1 forvaltningen. Eftersom metoderna fér att agera som
ansvarsfull investerare kan skilja sig frin metoderna for att agera
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som ansvarsfull dgare, anges 1 paragrafen att en AP-fondsmyndig-
het ska agera ansvarsfullt 1 bdda dessa roller. I rollen som
investerare kan AP-fondsmyndigheten t.ex. vilja att utesluta bolag
som inte lever upp till vissa kriterier, eller vilja att investera i de
bolag som bedéms vara bist pd att bedriva ett hillbart féretagande
och dirmed leverera god avkastning. I rollen som dgare handlar det
om att aktivt verka for att foretag vidtar dtgirder mot brister
kopplade till t.ex. anstillningsvillkor eller miljoforstéring genom
att t.ex. anvinda sin rost pd bolagsstimma for att stddja en viss
inriktning. Kravet innebir inte att lagstiftaren tar stillning till hur
stor andel av férvaltningen som ska ske aktivt respektive passivt
eller vilken metod fér tillvaratagande av miljdaspekter, sociala
aspekter och bolagsstyrningsaspekter som ir den mest effektiva.
Oavsett forvaltningsmodell ska dock myndigheten géra en analys
av vilka metoder fér att integrera sddana aspekter som passar
forvaltningen bist och se till att resultatet av den analysen far
genomslag.

Med héllbar utveckling avses, i enlighet med Brundtlandkom-
missionens definition, en utveckling som tillgodoser dagens behov
utan att dventyra kommande generationers mojligheter att tillgodo-
se sina behov. Hillbar utveckling syftar pd en ldngsiktigt miljs-
missigt, socialt och ekonomiskt hillbar utveckling. De svenska
miljdmalen i form av ett generationsmil och sexton miljokvalitets-
mal, som faststillts av riksdagen (prop. 2009/10:155), konkretiserar
vad som krivs for att uppnd en miljomaissigt hdllbar utveckling.
Genom att AP-fondsmyndigheterna i sin integrering av miljo-
aspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter ska fista
sirskild vikt vid hur en héllbar utveckling kan frimjas betonas att
hinsyn till sidana aspekter ska tas dven om det inte innebir en
hogre riskjusterad avkastning in den som kan férvintas genom den
av myndigheten 1 6vrigt valda férvaltningsstrategin, dvs. det ror sig
inte enbart om finansiella bedémningar. Hinsynstagandet till
sddana aspekter mdste dock vara férenligt med aktsamhets-
principen, dvs. stdrsta mojliga nytta f6r f6rsikringen fér inkomst-
grundad &lderspension. En AP-fondsmyndighet bér alltsd bedéma
vilken strategi som bist kan frimja en hillbar utveckling och
samtidigt ir forenlig med maélsittningen att uppnd storsta mojliga
nytta f6r férsikringen f6r inkomstgrundad lderspension.
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En AP-fondsmyndighet bér dven verka for att de féretag som
myndigheten investerar 1 lever upp till de internationella konven-
tioner som Sverige har undertecknat. Aven de riktlinjer for hallbart
foretagande som utarbetats inom t.ex. FN och EU och de svenska
riktlinjer f6r hillbart féretagande som finns f6r foretag med statligt
igande bor beaktas.

I paragrafen eller i lagen i dvrigt finns ingen bestimmelse som
den 1 4 kap. 3§ lagen om allminna pensionsfonder om att AP-
fonderna ska forvalta fondmedlen genom att géra placeringar och
ingd andra avtal pd kapitalmarknaden. Vilka typer av placeringar
som fir goras eller avtal som fir ingds fir avgéras med ledning av
aktsamhetsprincipen och med beaktande av att AP-fondsmyndig-
heternas uppdrag ir att forvalta buffertkapitalet (1 kap. 2 §).

Overvigandena finns i avsnitt 8.2.

5kap. 3 §
Paragrafen saknar motsvarighet i lagen om allminna pensions-
fonder.

Enligt 1§ forsta stycket dr den &vergripande riktlinjen for for-
valtningen att den ska ske aktsamt, med utgdngspunkt i referens-
portféljen. Aktsamhetsprincipen innebir att AP-fondsmyndig-
heterna ska striva efter storsta mojliga nytta for férsikringen for
inkomstgrundad &lderspension, vilket kan innebira att avvikelser
frén referensportféljen ir nédvindiga. I paragrafen klargors att AP-
fondsmyndigheterna fir avvika frdn referensportféljen av tvd
anledningar. For tydlighets skull anges att avvikelser méste ske pd
ett aktsamt sitt. Vad som idr aktsamma avvikelser ska AP-fonds-
myndigheterna alltsd avgora utifrin en bedémning av vad som ir
till storsta mojliga nytta for forsikringen for inkomstgrundad
3lderspension.

Den férsta anledningen ir att en AP-fondsmyndighet, 1 enlighet
med den s.k. alternativkostnadsmetoden, bedémer att en avvikande
tillgdngsallokering och risknivd ger en hogre forvintad nettoavkast-
ning in den som forvintas av referensportféljen. Referensport-
foljen ska bestd av likvida tillgdngar, vilket innebir att en allokering
till onoterade tillgdngar i sig leder till en avvikelse frin referens-
portfoljen.

Den andra anledningen ir att en AP-fondsmyndighet bedémer
att man bor avvika frdn referensportféljen for att kunna tillgodose
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kravet pd foredomlig forvaltning genom ansvarsfulla investeringar
och ansvarsfullt dgande. Referensportféljen tar ingen hinsyn till
vilken verksamhet som de foretag som ingdr i de index som
portfoljen utgdrs av bedriver och om den ir férenlig med kravet pd
féredomlig forvaltning. AP-fondsmyndigheterna fir dirfor avvika
frdn referensportféljen om det behévs av det skilet. En AP-
fondsmyndighet kan t.ex. vilja att avvika frin referensportfoljen
genom att vilja andra typer, eller mer detaljerade, index dn de som
AP-fondsnimnden har beslutat representerar referensportféljen,
t.ex. s.k. koldioxidreducerade index. En AP-fondsmyndighet kan
dven anvinda andra metoder som innebir avvikelser frin de index
som representerar referensportfoljen for att tillgodose kravet pd
foredomlig férvaltning.

Enligt 6 kap. 3 § ska AP-fondsmyndigheterna anta riktlinjer fér
och gemensamt bedéma vilka tillgdngar som inte bor ingd 1 AP-
fonderna. Varje AP-fondsmyndighet kan dock vilja att utesluta fler
tillgdngar in de som myndigheterna gemensamt bedémer bor
uteslutas, i enlighet med sina egna mal och strategier for fore-
domlig forvaltning (jfr 5 kap. 12 §). Eftersom AP-fondsmyndig-
heterna kan férvalta fondmedlen pé olika sitt for att leva upp till
krav om féredomlig foérvaltning genom ansvarsfulla investeringar
och ansvarsfullt igande ir det sannolikt att AP-fondsmyndig-
heterna kommer att avvika frin referensportféljen pd olika sitt.

Overvigandena finns i avsnitten 7.1 och 8.3.

5 kap. 4 §

Paragrafen motsvarar delvis 4 kap. 3 § lagen om allminna pensions-
fonder och ir utformad efter f6rebild av 4 kap. 2 § andra stycket
lagen (2004:46) om virdepappersfonder. Exempel pd forpliktelser
som kan behéva fullgéras genom anvindande av tillgingarna 1 AP-
fonden ir sidana som uppkommit genom derivatkontrake, virde-
pappersldn och avtal om &terkép av virdepapper (repor), liksom
avtal om att stilla eller utbyta sikerheter i anslutning till affirer
med finansiella instrument.

Overvigandena finns i avsnitt 7.1.
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5kap.5§
Paragrafen motsvarar 4 kap. 8 § andra stycket lagen om allminna
pensionsfonder.

Overvigandena finns 1 avsnitt 7.1.

5 kap. 6 §
Paragrafen motsvarar 4 kap. 1§ tredje stycket lagen om allminna
pensionsfonder.

Overvigandena finns i avsnitt 7.2.

5kap.7 §
Paragrafen saknar motsvarighet i lagen om allminna pensions-
fonder.

I paragrafen anges den minsta andel av tillgdngarna i en AP-fond
som ska vara fullt likvid och vilka typer av tillgdngar som ska anses
vara fullt likvida.

Den minsta andelen anges 1 form av en procentsats av AP-
fondens verkliga virde. De typer av tillgdngar som ska anses vara
fullt likvida anges uttémmande 1 paragrafen. I 7 kap. 5 § anges hur
det verkliga virdet beriknas.

De begrepp som anvinds 1 punkten 1 har samma innebérd som i
1 kap. 4 och 58§ lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden.
Punkten 2 innebir att andelar 1 svenska eller utlindska fonder ska
anses som fullt likvida under foérutsittning att fondandelarna kan
16sas in med kort varsel. Med fonder avses fonder som omfattas av
direktiv 2009/65/EG (UCITS-direktivet), sdsom svenska virde-
pappersfonder, och motsvarande fonder 1 tredjeland samt alter-
nativa investeringsfonder. Punkten 3 innebir att kontoplaceringar i
kreditinstitut eller kortfristiga likviditetsplaceringar som ir av
samma karaktir som sidana placeringar ocksd ska anses vara fullt
likvida.

Overvigandena finns 1 avsnitt 7.2.

5 kap. 8 §
Paragrafen motsvarar 4 kap. 6 § lagen om allminna pensionsfonder
(se prop. 1999/2000:46 s. 165). De dndringar som gors dr av enbart
redaktionell eller spriklig art.

Overvigandena finns i avsnitt 7.3.
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5kap. 9§

Forsta stycket samt andra stycket 1 och 2 motsvarar 4 kap. 9§
lagen om allminna pensionsfonder. Enbart vissa redaktionella och
sprikliga indringar gors.

Syftet med bestimmelserna ir att begrinsa AP-fondsmyndig-
heternas inflytande 1 svenska aktiebolag vilkas aktier ir upptagna
till handel pd en reglerad marknad. Till skillnad frin i lagen om
allminna pensionsfonder giller bestimmelsen enbart svenska
aktiebolag.

Enligt andra stycket 3 omfattar begrinsningen inte sddana aktier
i bolaget som ingick i AP-fonden nir de togs upp till handel. Av
tredje stycket toljer dock att ytterligare sidana aktier 1 bolaget inte
far forvirvas sd linge som rostetalet for det totala innehavet av
aktier i bolaget uppgdr till tio procent eller mer av det totala
rostetalet 1 bolaget.

Overvigandena finns i avsnitt 7.4.

5 kap. 10 §
Paragrafen motsvarar delvis 4 kap. 17 § lagen om allminna pen-
sionsfonder (se prop. 1999/2000:46 s. 170). Enbart vissa redaktio-
nella och sprikliga dndringar gors. Att en AP-fondsmyndighet fir
anvinda tillgingarna 1 AP-fonden for att fullgora férpliktelser som
ir forenade med ett sidant 1an f6ljer av 5 kap. 4 §.

Overvigandena finns i avsnitt 7.1.

5 kap. 11 §

Paragrafen motsvarar 4 kap. 15§ lagen om allminna pensions-
fonder. Lydelsen justeras efter forebild av 5kap. 25§ lagen
(2004:46) om virdepappersfonder. Att AP-fondsmyndigheten ska
vidta rittelse sd snart det kan ske pd ett aktsamt sitt innebir inte
nigon skillnad i férhillande tll 1 dag betriffande bestimmelserna i
8 och 9§§. AP-fondsmyndigeten ska siledes avveckla den oéver-
skjutande delen av innehavet s& snart det dr limpligt med hinsyn
till marknadsforhillandena, dock senast nir det kan ske utan
forlust for fonden. Nir det giller bestimmelserna 1 7 § kan det
hinda att kravet p& att minst sjuttio procent av tillgingarna 1
fonden ska vara likvida inte uppfylls till f6ljd av att marknadsvirdet
pd de noterade tillgdngarna minskar mer dn det verkliga virdet pd
de onoterade tillgdngarna. For att det kravet ska vara uppfyllt
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behover AP-fondsmyndigheten i1 ett sidant fall avyttra onoterade
tillgdngar. Detta kan emellertid vara svrt att gora snabbt till ett
rimligt pris. Att AP-fondsmyndigheten ska vidta rittelse pd ett
aktsamt sitt innebir i det fallet att myndigheten ska vidta rittelse
s& snart den bedémer att forsiljningspriset ir sddant att forsilj-
ningen blir till nytta fér forsikringen fo6r inkomstgrundad alders-
pension.

5 kap. 12 §
Paragrafen motsvarar delvis 4 kap. 18 § forsta stycket lagen om
allminna pensionsfonder.

Av paragrafen féljer att en AP-fondsmyndighet far uppdra it en
annan kapitalférvaltare att betriffande vissa tillgdngar som ingr i
AP-fonden fatta sidana placeringsbeslut som det annars ankommer
pd myndigheten att fatta. For den externt férvaltade delen av
verksamheten ska 1 alla delar gilla samma regler som f6r den internt
forvaltade. Tilligget av ordet diskretionirt innebir att bestimmel-
sen ir tillimplig endast pd uppdrag som avser s.k. diskretionir
portfoljférvaltning. Med diskretionir portféljférvaltning avses
detsamma som 1 2 kap. 1§ 4 lagen (2007:528) om virdepappers-
marknaden. Till skillnad frin 4 kap. 18 § forsta stycket lagen om
allminna pensionsfonder ir paragrafen inte tillimplig pa placeringar
i fondandelar (se prop. 1999/2000:46 s. 170). Att sidana placeringar
ir tilldtna foljer redan av 5 kap. 1 § férsta stycket.

Nigon dndring i forhillande till gillande ritt ir inte avsedd nir
det giller den krets av kapitalférvaltare till vilka férvaltnings-
uppdrag far ges.

I Sverige fir diskretionir portfsljforvaltning utforas av virde-
pappersinstitut, dvs. virdepappersbolag, kreditinstitut och mot-
svarande utlindska féretag som driver virdepappersrorelse frin
filial 1 Sverige och som 1 hemlandet har tillstdnd att tillhandahalla
sddana tjinster (1 kap. 5§ 27, 3 kap. 1 och 10 §§ samt 4 kap. 1 och
48§ lagen om virdepappersmarknaden). Aven fondbolag och
utlindska férvaltningsbolag som hér hemma 1 ett annat land inom
EES samt AIF-forvaltare fir tillhandahilla sddana tjinster (1 kap. 4
och 68§ lagen [2004:46] om virdepappersfonder och 3 kap. 2 §
lagen [2013:561] om férvaltare av alternativa investeringsfonder).
En AP-fondsmyndighet bér dven kunna uppdra 3t ett motsvarande
utlindskt foretag som 1 sitt hemland stir under betryggande tillsyn
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av en myndighet eller nigot annat behorigt organ att diskretionirt
forvalta tillgdngar som ingdr i AP-fonden. For att ett férvaltnings-
uppdrag ska fd ges bor det sdledes inte krivas att kapitalforvaltaren
har ritt att utfora diskretiondr portfoljférvaltning 1 Sverige.

Overvigandena finns i avsnitt 7.5.

5 kap. 13 §
Punkterna 1 och 3 motsvarar delvis 4 kap. 2 § forsta stycket lagen
om allminna pensionsfonder.

Punkten 1 innebir att styrelsen 1 riktlinjerna ska precisera hur
forvaltning enligt aktsamhetsprincipen ska bedrivas. Riktlinjerna
bor t.ex. innehdlla en tydlig process for att motivera varfér en
investering forvintas ge ett positivt bidrag till nettoavkastningen
jimfort med den likvida, noterade referensportféljen. Styrelsen ska
sitta upp mil for hur fondmedlen ska férvaltas aktsamt med
utgdngspunkt i den referensportfolj som bestimts enligt 4 kap. 2 §.
Milet kan t.ex. utformas som ett kvantitativt métt pd efterstrivad
avkastning 1 forhdllande till referensportfoljens avkastning och
tilliten avvikelse 1 risk i1 forhdllande till referensportféljens risk.
Riktlinjerna bor dven 1 6vrigt utformas si att de ger nirmare
vigledning fér och styrning av den operativa foérvaltnings-
organisationen. Det innebir att riktlinjerna kan innehlla kvantita-
tiva begrinsningsregler av motsvarande slag som dem i lagen om
allminna pensionsfonder.

Punkterna 2 och 3 innebir att styrelsen 1 riktlinjerna ska
faststilla. mil for foredomlig forvaltning genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt igande. Milen bér vara tydliga och
uppfoljningsbara. En frdga som t.ex. kan férvintas vara aktuell
under 6verskidlig tid och dir det dr mojligt att stilla upp konkreta
mél ir aktieportfoljens samlade klimatpdverkan. Milen kan iven
vara av kvalitativ karaktir.

Samtliga mdl ska kompletteras av strategier for hur mélen ska
uppnids. Nir det inte dir mojligt att faststilla konkreta mal ska det
finnas riktlinjer f6r hur placeringsverksamheten ska bedrivas
aktsamt respektive ansvarsfullt.

Styrelsens ansvar f6r att ange riktlinjer, mal och strategier enligt
paragrafen giller sivil f6r AP-fondsmyndighetens férvaltning som
for forvaltning som myndigheten uppdrar it nigon annan att
utféra (se kommentaren till 12 §).
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Av forsta meningen foljer att placeringsriktlinjerna ska ses 6ver
varje dr. Styrelsen ska vid den drliga 6versynen av riktlinjerna préva
om maélen alltjimt ir relevanta och om strategierna fér att uppnd
méilen har varit effektiva.

Overvigandena finns i avsnitten 7.4 och 8.3.

5 kap. 14 §
Paragrafen motsvarar delvis 4 kap. 2 § lagen om allminna pensions-
fonder.

I paragrafen finns bestimmelser om styrelsens ansvar for en
riskhanteringsplan och fér interna instruktioner for risk-
hanteringen.

Styrelsen ska 1 riskhanteringsplanen precisera hur olika typer av
finansiella risker ska hanteras och begrinsas. Det ir ocksd
styrelsens ansvar att se till att det finns de kompletterande interna
instruktioner som behdvs for en tillfredsstillande riskhantering.
Styrelsen fir delegera ritten att besluta om sidana instruktioner.
Styrelsen ansvarar for att riskhanteringsplanen och de komplet-
terande instruktionerna I8pande f6ljs upp och vid behov dndras.

Overvigandena finns 1 avsnitt 7.4.

6 kap. Samverkan mellan AP-fondsmyndigheterna

6 kap. 1§
Paragrafen saknar motsvarighet i lagen om allminna pensions-
fonder.

I forsta stycket stills krav pid AP-fondsmyndigheterna att
samordna sin administration. Avsikten dr att regeringen ska
bestimma vilken av AP-fondsmyndigheterna som ska bistd de
ovriga med handliggande och administrativa uppgifter, dvs.
Inrymma ett gemensamt servicecenter.

Samordning av administration syftar till att uppnd storre
effektivitet och kostnadsbesparingar i forvaltningen av buffert-
kapitalet. En f6rutsittning f6r samarbetet ir att AP-fondsmyndig-
heterna etablerar en gemensam plattform 1 form av portféljsystem
och depdbank. I forsta hand ska AP-fondsmyndigheterna sjilva
komma 6verens om hur samordningen ska utformas, t.ex. exakt
vad som ska omfattas av samordningen, principer fér férdelning av
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kostnaderna samt hur transaktioner och tjinster ska prioriteras pd
ett sitt som blir rittvist f6r de tre AP-fondsmyndigheterna. Om
det ir nodvindigt for att uppnd en effektiv samordning, kan
regeringen i férordning féreskriva hur samordningen ska ske.

I andra stycket finns en upplysningsbestimmelse om regeringens
mojlighet att meddela foreskrifter. Bestimmelsen klargor att
lagregleringen inte innebir att riksdagen har frintagit regeringen
denna mojlighet.

Overvigandena finns i avsnitt 12.

6 kap. 2 §
Paragrafen saknar motsvarighet 1 lagen om allminna pensions-
fonder.

I forsta stycket stills krav pd AP-fondsmyndigheterna att
samverka nir det giller forvaltning av onoterade tillgdngar. Syftet
med detta ir att AP-fondsmyndigheterna ska tillgodogora sig
stordriftsfordelar inom férvaltning av onoterade tillgingar. Samver-
kan bor alltsi ske pd ett sitt som innebir att stordriftsférdelar
tillvaratas.

Enligt andra stycket ir det Andra AP-fondsmyndigheten som
ansvarar for samverkan. Inom Andra AP-fondsmyndigheten ska
det finnas en enhet dir sirskild kompetens i frigor som giller
forvaltning av onoterade tillgdngar finns samlad. T férsta hand ska
AP-fondsmyndigheterna sjilva komma 6éverens om hur samverkan
ska ske for att stordriftsférdelar ska kunna tas tillvara pd bista sitt.
Samverkan kan behova se ut pd olika sitt beroende pd vilket
tillgdngsslag det dr friga om, frin en full samordning av f6rvaltning
av riskkapital inklusive direktinvesteringar i onoterade féretag, till
en samverkan som redan 1 dag sker nir det giller f6rvaltning inom
tillgdngsslaget fastigheter.

Upplysningsbestimmelsen 1 tredje stycket anger att regeringen
kan meddela féreskrifter om hur samverkan ska organiseras.
Bestimmelsen klargor att lagregleringen inte innebir att riksdagen
har frintagit regeringen denna méjlighet. Den méjligheten bér
dock endast utnyttjas om AP-fondsmyndigheterna inte pd egen
hand kan dstadkomma en effektiv samverkan.

Overvigandena finns i avsnitt 11.
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6 kap. 3 §
Paragrafen saknar motsvarighet i lagen om allminna pensions-
fonder.

I paragrafen stills krav pd att AP-fondsmyndigheterna ska
samverka 1 frigor som rér foredomlig forvaltning genom ansvars-
fulla investeringar och ansvarsfullt igande. Syftet med sidan
samverkan ir att uppnd okad effektivitet i arbetet med ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt igande, inklusive kostnadsbespar-
ingar.

AP-fondernas nuvarande samarbete inom Etikridet dr en bra
grund foér den fortsatta samverkan. Etikridet regleras dock inte i
lag, utan det ir AP-fondsmyndigheterna sjilva som avgor hur de
bist organiserar sin samverkan, t.ex. var Etikrddet eller mot-
svarande organ f6r samverkan ska vara placerat.

I paragrafen anges ndgra typer av frigor dir det sirskilt f6rut-
sitts att AP-fondsmyndigheterna samverkar. Upprikningen ir inte
uttdmmande.

AP-fondsmyndigheternas arbete ska bla. bedrivas utifrdn en
virdegrund som enligt punkten 1 ska utvecklas av AP-fonds-
myndigheterna gemensamt. Virdegrunden ska ha sin utgdngspunkt
1 de grundvirden som kommer till uttryck i regeringsformen, bl.a.
méilet om den enskildes personliga, ekonomiska och kulturella
vilfird och att det allminna ska frimja en hillbar utveckling som
leder till en god miljo f6r nuvarande och kommande generationer
(1 kap. 2 §). Ytterligare utgdngspunkter for virdegrunden ska vara
de internationella konventioner som Sverige har undertecknat.
Virdegrunden ska dven spegla vikten av att AP-fondsmyndig-
heterna 1 sin forvaltning beaktar vetenskapliga forskningsresultat
nir det giller t.ex. samband mellan kapitalférvaltning och en héllbar
utveckling. Virdegrunden bor utvecklas i samrdd med AP-fonds-
nimnden.

Enligt punkten 2 ska AP-fondsmyndigheterna utveckla riktlinjer
for redovisning av hur de foérvaltar fondmedlen pd ett féredomligt
sitt. Det sker en snabb metodutveckling nir det giller olika former
av hillbarhetsredovisning f6r kapitalférvaltning och denna utveck-
ling bor beaktas av AP-fondsmyndigheterna. Samverkan nir det
giller redovisningen syftar till att det ska rdda hog transparens och
jimférbarhet mellan myndigheternas arbete med ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt igande. AP-fondsmyndigheterna bér
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gemensamt bedéma vilka redovisningsformer som ir bist for detta
indama3l. Detta hindrar inte var och en av AP-fondsmyndigheterna
frén att dven anvinda sig av egna redovisningsformer. Ett exempel
pd en friga som torde vara aktuell under en ldng tid framéver och
dir det ir mojligt att redovisa resultat pd ett jimforbart site ir
aktieportfoljens samlade koldioxidutslipp.

I riktlinjer fér redovisning ska det dven ingd riktlinjer for
transparens. Transparens ir viktigt inte minst fér att uppritthilla
allminhetens fortroende for forvaltningen av buffertkapitalet. I
vissa situationer kan det dock finnas skil att inte vara fullt
transparent, 1 vart fall inte genast. Det kan t.ex. handla om en
pigdende forhandling med ett bolag eller ett kinsligt skede 1 en
pdverkansprocess. For att klargéra, dels inbérdes mellan AP-
fondsmyndigheterna, dels gentemot allminheten, vilka principer
som AP-fondsmyndigheterna agerar utifrin nir det giller transpa-
rens bor de utforma en gemensam policy f6r transparens.

Enligt punkten 3 ska samverkan dven innebira att AP-fonds-
myndigheterna antar riktlinjer fér och gemensamt bedémer vilka
tillgdngar som inte bér ingd 1 AP-fonderna. Det rér sig siledes dels
om gemensamma kriterier {or vad som inte bér ingd 1 en AP-fond
(s.k. uteslutning), dels om att i ett enskilt fall bedéma om en viss
tillgdng bor avyttras. Kriterierna ska utgd frin virdegrunden och
konkretisera pd vilka grunder ett foretag eller annat innehav bor
uteslutas ur AP-fondsmyndigheternas investeringsuniversum. Det
bor betonas att kravet pd samverkan inte handlar om uteslutningar
av rent finansiella skil, utan om uteslutningar for att leva upp till
krav om en féredomlig foérvaltning genom ansvarsfulla investe-
ringar och ansvarsfullt dgande. Kriterierna bér t.ex. innebira att
exponeringar mot foretag som bryter mot internationella konven-
tioner inte ska ingd i AP-fonden. Kriterierna hindrar inte en AP-
fondsmyndighet frin att dirutdver utesluta foretag dven utifrin
andra kriterier.

Bedomningen av om ett innehav ska avvecklas eller inte pid
grund av att foretaget 1 friga har gjort sig skyldigt till t.ex. konven-
tionskrinkningar, eller bedriver en verksamhet som inte ir férenlig
med uppfyllelsen av de svenska miljomaélen, hinger nira samman
med mojligheten att piverka foretaget i ritt riktning, en pdverkan
som ofta kan samordnas mellan AP-fondsmyndigheterna. Genom
att samverka dven nir det giller beddmningen av om ett visst
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innehav bor avvecklas kan AP-fondsmyndigheterna knyta denna
bedémning till pdverkansprocessen. I kriterier fér nir avveckling
ska ske bor det dven finnas en koppling till pdverkansprocessen,
t.ex. att en sddan bor pdgd lingst under en viss tid innan avyttring
sker.

AP-fondsmyndigheterna ir sjilvstindiga nir det giller place-
ringsverksamheten och det giller dven besluten om att avveckla
tillgdngar pd grund av att innehavet kan anses oférenligt med
kraven 15 kap. 2 §. En gemensam rekommendation om uteslutning,
t.ex. genom det nuvarande Etikridet, kriver dirfor ett stillnings-
tagande dven i varje AP-fondsmyndighet som har investerat i
tillgdngen 1 friga. En AP-fondsmyndighet som av nigon anledning
viljer att inte folja en rekommendation om uteslutning boér dock
kunna motivera detta fé6r AP-fondsnimnden, och f6r allminheten
utifrin gemensamma riktlinjer for transparens.

Beslut om uteslutningar kan t.ex. bli aktuella i samband med
mojliga brott mot de internationella konventioner som Sverige har
undertecknat. Det ir ibland svért att tolka internationella konven-
tioner och dven att bedéma vad tolkningen bor innebira 1 praktiken
for AP-fondsmyndigheternas arbete. I det arbetet bér AP-fonds-
myndigheterna, t.ex. genom Etikridet, féra en dialog med relevanta
experter. AP-fondsmyndigheternas tolkning av internationella
konventioner bér spegla hur Sverige har valt att tillimpa konven-
tionen i friga.

Overvigandena finns i avsnitten 8.2-8.8.

7 kap. Redovisning och kostnader

7 kap. 1§
Paragrafen saknar motsvarighet i lagen om allminna pensions-
fonder.

Olika regler ska gilla for bokféring och redovisning av en AP-
fondsmyndighets verksamhet och fér bokféringen och redovis-
ningen av medlen 1 AP-fonden. Intikter och kostnader, tillgingar
och skulder samt betalningar som avser en AP-fondsmyndighets
verksamhet, men inte medlen 1 AP-fonden, ska konsolideras 1
drsredovisningen for staten. Detta forutsitter att bokféring och
redovisning som avser medlen i AP-fonden hills atskild frin
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myndighetens 6vriga bokféring och redovisning. For mynd1g—
hetens verksamhet regleras bokféringen och redovisningen 1
férordningsform pd samma sitt som for andra myndigheter under
regeringen. I lagen anges inte nirmare hur uppdelningen av kost-
nader och intikter ska goras mellan AP-fondsmyndigheten och
AP-fonden. S3dana bestimmelser kommer i stillet att anges i en
forordning (se upplysningsbestimmelsen 17 §).
Overvigandena finns i avsnitt 13.2.

7 kap. 2§
Paragrafen motsvarar delvis 6 kap. 2§ lagen om allminna
pensionsfonder.

I paragrafen anges att god redovisningssed ska vara vigledande
nir en AP-fondsmyndighet upprittar bokféring och redovisning
avseende den férvaltade AP-fonden. Till skillnad frén 6 kap. 2§
lagen om allminna pensionsfonder anges inte nirmare vad bok-
foring ska bestd i for den foérvaltade AP-fonden. S3dana bestim-
melser kommer 1 stillet att anges 1 en férordning (se upplysnings-
bestimmelsen 1 78§). I 4§ finns dock vissa bestimmelser om
drsberittelse. For bokféringen och av en AP-fondmyndighets
verksamhet finns bestimmelser om god redovisningssed m.m. 1
férordningen (2000:606) om myndigheters bokforing.

Begreppet god redovisningssed finns ocksi i bokféringslagen
(1999:1078) och drsredovisningslagen (1995:1554).

Overvigandena finns i avsnitt 13.2.

7 kap. 3§

Paragrafen motsvarar delvis 6 kap. 1 § lagen om allminna pensions-
fonder. I enlighet med uppdelningen mellan en AP-fondsmyndig-
het och en AP-fond (se 1§) omfattar paragrafen enbart AP-
fonden. Rikenskapsir for redovisningen av en AP-fondsmyndig-
hets verksamhet anges 1 férordningen (2000:606) om myndigheters
bokféring.

7 kap. 4 §
Paragrafen motsvarar delvis 6 kap. 2 § och 3 § forsta stycket lagen
om allminna pensionsfonder.

I paragrafen finns bestimmelser om &rsberittelse fér en AP-
fond. Ytterligare bestimmelser om vad arsberittelsen ska innehilla
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kommer att anges i en férordning (se upplysningsbestimmelsen 1
7§).

Bestimmelser om &rsredovisning f6r en AP-fondsmyndighets
verksamhet anges i férordningen (2000:605) om &rsredovisning
och budgetunderlag.

Overvigandena finns i avsnitt 13.2.

7 kap. 5§

Forsta stycket motsvarar delvis 6 kap. 3 § tredje stycket lagen om
allminna pensionsfonder. Termen verkligt virde ersitter termen
marknadsvirde.

I andra stycket beskrivs hur det verkliga virdet ska bestimmas.
Beskrivningen ir utformad efter forebild av 4 kap. 14 a § drsredo-
visningslagen (1995:1554).

Overvigandena finns i avsnitt 13.2.

7 kap. 6 §

Paragrafen motsvarar delvis 6 kap. 9 § lagen om allminna pensions-
fonder. I enlighet med uppdelningen mellan en AP-fondsmyndig-
het och en AP-fond omfattar paragrafen enbart AP-fonden (se
1§). Genom att resultat- och balansrikningar fér AP-fonds-
myndigheterna ska konsolideras 1 &rsredovisningen for staten,
behévs inget sirskilt beslut om faststillande.

Overvigandena finns i avsnitt 13.2.

7 kap. 7 §
Paragrafen saknar motsvarighet i lagen om allminna pensions-
fonder. Bestimmelsen klargor att lagregleringen inte innebir att
regeringen frintagits mojligheten att meddela féreskrifter om
bokféringen och redovisningen av medlen i AP-fonderna. Se
kommentarerna till 1, 2 och 4 §§.

Overvigandena finns 1 avsnitt 13.2.

7 kap. 8 §
Paragrafen motsvarar delvis 2 kap. 3 § lagen om allminna pensions-
fonder.

I paragrafen anges hur AP-fondsmyndigheternas verksamhet
finansieras. De kostnader som betalas med medel ur AP-fonden
med stdd av paragrafen dr alla kostnader som har samband med
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AP-fondsmyndigheternas verksamhet. S3dana kostnader som
direkt belastar AP-fonden, och som 1 enlighet med de redovis-
ningsregler som ska tillimpas av AP-fondsmyndigheterna redovisas
som kostnader 1 den forvaltade AP-fonden, ir inte sidana kost-
nader som avses 1 paragrafen.

Kostnader fér revision av verksamheten ir dven de sidana
kostnader som avses i paragrafen. For de kostnader som en AP-
fondsmyndighet ska betala f6r regeringens utvirdering enligt 11 §
giller dock i stillet 12 § andra stycket. Aven for kostnader som har
anknytning till andra myndigheters, t.ex. AP-fondsnimndens,
forvaltningskostnader avseende foérsikringen fér inkomstpension
och tilliggspension giller sirskilda bestimmelser (2 kap. 2 §).

For de kostnader for vilka medel fir tas ur AP-fonderna med
stdd av paragrafen giller ett tak (se 9 §).

Overvigandena finns i avsnitt 14.

7 kap. 9 §
Paragrafen saknar motsvarighet i lagen om allminna pensions-
fonder.

I paragrafen anges att ett tak ska gilla for de kostnader som en
AP-fondsmyndighet fir ta ut enligt 8 § och hur ett sddant tak ska
bestimmas.

Kostnadstaket syftar till att frimja kostnadseffektivitet i
forvaltningen, vilket anges 1 forsta stycket. Det ska ha en
begrinsande effekt pd myndigheternas mojligheter att fritt styra
dver sina kostnader samtidigt som det inte ska hindra AP-fonds-
myndigheterna frin att uppnd en lingsiktigt hég nettoavkastning
pd de tillgdngar som finns i AP-fonderna. Det ir regeringen som
fattar beslut om kostnadstaket, pa forslag frin AP-fondsnimnden.

Enligt punkten 1 ska kostnadstaket bestimmas som en
procentuell andel av kapitalet 1 en AP-fond, densamma {ér var och
en av AP-fondsmyndigheterna. Eftersom kostnaderna péverkas av
rorelser 1 marknaden bor det inte sittas sd snivt att det riskerar att
overskridas till foljd av relativt begrinsade okningar 1 kortsiktig
volatilitet och fallande tillgdngsvirden.

For att AP-fondsmyndigheterna ska kunna bedriva sin verksam-
het pd ett sitt som innebir en lingsiktigt hég avkastning anges i
punkten 2 att kostnadstaket ska vara l3ngsiktigt. Det innebir att det

358



Ds 2015:34 Foérfattningskommentar

bér bestimmas med utgingspunkten att det ska kunna hilla éver
en konjunkturcykel utan revidering.

Kostnadstaket ska enligt punkten 3 inte sittas si snivt att det
piverkar AP-fondsmyndigheternas mojlighet att aktsamt avvika
frdn referensportfoljen. Referensportfoljen bestdr enbart av
noterade tillgdngsslag som ir billiga att forvalta. En annan alloke-
ring kan leda till hogre kostnader men kan samtidigt ge en hogre
nettoavkastning. AP-fondsmyndigheterna mdste ha utrymme fér
att besluta om tillgingsallokering, férdelning mellan intern och
extern forvaltning samt andel passiv respektive aktiv férvaltning
utifrdn det forvintade bidraget till nettoavkastningen. Kostnads-
taket ska sdledes ge utrymme for olika férvaltningsstrategier.

Enligt andra stycket ska AP-fondsnimnden limna forslag till
kostnadstak 1 samband med att AP-fondsnimnden &verlimnar sin
rapport Over AP-fondsmyndigheternas férvaltning av  AP-
fonderna. En bedémning av kostnadstakets limplighet ska redo-
visas varje dr. Som anges ovan bor det dock vara lingsiktigt och
dirmed inte indras varje ir.

Nir AP-fondsnimnden tar fram ett forslag till ett kostnadstak
bér AP-fondsnimnden beakta forvaltningskostnader fér jimfor-
bara forvaltare av pensionskapital. Hinsyn boér dock tas till
skillnader 1 forvaltningsmodell och tillgdngsallokering jimfért med
AP-fondsmyndigheterna. Dessutom bér AP-fondsnimnden beakta
nivin och utvecklingen av framfér allt personalkostnader och 1 de
fall det ir tillimpligt 6vriga administrationskostnader fér andra
statliga. myndigheter. AP-fondsnimnden ska redovisa for reger-
ingen hur berikningen har skett.

Overvigandena finns i avsnitt 14.

7 kap. 10 §
Paragrafen saknar motsvarighet i lagen om allminna pensions-
fonder.

I paragrafen anges de processuella férutsittningarna for att en
AP-fondsmyndighet ska fi overskrida det kostnadstak som
beslutats enligt 9 §.

Enligt forsta stycket ska en ansékan om att {8 overskrida
kostnadstaket limnas till AP-fondsnimnden. En sidan ansékan bor
goras s& snart en AP-fondsmyndighet har skil att tro att det finns
risk f6r att kostnadstaket kommer att behova éverskridas. Ansokan
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bér innehdlla de uppgifter som AP-fondsnimnden behéver for att
bedéma om det ir befogat att overskrida kostnadstaket. AP-
fondsnimnden ska sedan, enligt andra stycket, éverlimna AP-
fondsmyndighetens ansékan och ett forslag till beslut, till
regeringen som fattar beslut 1 frigan om kostnadstaket ska {3
overskridas. Om anledningen till avvikelsen ir kraftigt fallande
tillgdngsvirden fir AP-fondsnimnden t.ex. foresld att kostnads-
taket hoys, tillfilligt eller pd lingre sikt. Om detta inte dr limpligt
kan AP-fondsnimnden exempelvis foresld att tillfilligt hogre
kostnader kan godkinnas. Beroende p& anledningen till att taket
overskrids kan AP-fondsnimnden dven foresld att kostnaderna ska
minskas till en nivd under kostnadstaket inom en viss tid eller
minskas samt helt eller delvis avriknas mot kommande kostnadstak
over en viss tid.
Overvigandena finns i avsnitt 14.

7 kap. 11 §
Paragrafen motsvarar delvis 7 kap. 1§ forsta och andra styckena
lagen om allminna pensionsfonder.

I paragrafen regleras regeringens utvirdering av den verksamhet
som bedrivs enligt denna lag. Regeringens utvirdering ska goras
vart fjirde 4r, ull skillnad frdn 7 kap. 1§ férsta stycket lagen om
allminna pensionsfonder enligt vilken en sddan utvirdering skulle
goras varje &r. Enligt forevarande lag ir det i stillet AP-fonds-
nimnden som gor en 4rlig utvirdering av AP-fondsmyndigheternas
forvaltning av AP-fonderna (4 kap. 4 §). Regeringens utvirdering
enligt paragrafen kompletterar AP-fondsnimndens utvirdering.
Till skillnad frin AP-fondsnimndens utvirdering, som omfattar
forvaltningen av AP-fonderna, omfattar regeringens utvirdering
verksamheten enligt lagen. Det innebir att den inte enbart ska
omfatta AP-fondsmyndigheternas placeringsverksamhet. Reger-
ingens utvirdering ska framfér allt omfatta hur vil det av AP-
fondsnimnden faststillda avkastningsmailet och referensportféljen
ir avpassade till pensionssystemet behov samt hur vil AP-
fondsnimnden féljer upp AP-fondsmyndigheternas férvaltning.

Overvigandena finns i avsnitt 6.
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7 kap. 12 §
Paragrafen motsvarar i sak 7 kap. 1§ tredje stycket lagen om
allminna pensionsfonder.

I paragrafen behandlas kostnaderna for regeringens utvirdering
enligt 118§. I enlighet med uppdelningen mellan en AP-fonds-
myndighet och en AP-fond anges att kostnaden ska foérdelas mellan
AP-fondsmyndigheterna och betalas med medel ur AP-fonderna
(se kommentaren till 1 kap. 1§).
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18.2  Forslaget till lag om inférande av lagen om
forvaltning av inkomstpensionssystemets
buffertkapital

1§
Paragrafen reglerar tidpunkterna for ikrafttridandet av bestim-
melserna 1 lagen om férvaltning av inkomstpensionssystemets
buffertkapital och denna lag. De paragrafer i lagen om férvaltning
av inkomstpensionssystemets buffertkapital som trider i kraft den
1 januari 2017 avser AP-fondsnimnden och dess verksamhet.
Bestimmelser som avser AP-fondsmyndigheterna och deras
verksamhet trider 1 kraft den 1 juli 2017.
Overvigandena finns i avsnitt 16.

2§

I paragrafen anges tidpunkterna fér upphivandet av lagen om
allminna pensionsfonder, lagen om Sjitte AP-fonden och lagen om
inférande av ny lagstiftning for allminna pensionsfonder.

3§

I paragrafen anges att det ir regeringen som ska besluta vilken av

Forsta, Tredje eller Fjirde AP-fonden som ska avvecklas samt hur

tillgdngarna ska férdelas mellan de kvarvarande myndigheterna.
Overvigandena finns i avsnitt 16.

4§

I paragrafen behandlas namnen pi de AP-fonder som ska finnas
kvar i den nya organisationen. Andra AP-fonden ska finnas kvar
(se 3 och 58§§) och enligt forsta stycket byta namn till Andra AP-
fondsmyndigheten. Nir regeringen har fattat beslut enligt 3 § om
vilken av Forsta, Tredje eller Fjirde AP-fonden som ska avvecklas
som myndighet, beslutar regeringen, enligt forsta stycket 2 och
andra stycket vilken av de kvarvarande AP-fonderna som ska
benimnas Forsta AP-fondsmyndigheten respektive Tredje AP-
fondsmyndigheten.

Overvigandena finns i avsnitt 16.
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5§
I paragrafen regleras upphérandet av Sjitte AP-fondens verksamhet
och 6verforingen av fondens tillgingar och forpliktelser till Andra
AP-fonden.

Overvigandena finns i avsnitt 10.1.

68§
I paragrafen behandlas kostnaderna fér omorganisationen av
forvaltningen av buffertkapitalet.

Overvigandena finns 1 avsnitt 16.

7§
I paragrafen regleras 6vergingen till de nya redovisningsreglerna.
Overvigandena finns i avsnitt 16.

8§
I paragrafen regleras &vergingen till de nya bestimmelserna om
utvirdering av AP-fondsmyndigheternas férvaltning av AP-
fonderna.

Overvigandena finns i avsnitt 16.

9§
I paragrafen regleras 6vergingen till den nya bestimmelsen om
kostnadstak fér AP-fonderna.

Overvigandena finns 1 avsnitt 16.
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18.3  Forslaget till lag om statlig forvaltning av
premiepensionsmedel

1§
Paragrafen anger lagens tillimpningsomride. Av paragrafen foljer
att Statens premiepensionsférvaltare forvaltar fonder for de dnda-
mél som anges 1 bestimmelserna om premiepension i socialférsik-
ringsbalken. Statens premiepensionsférvaltare ir en myndighet
under regeringen (jfr 12 kap. 1 § regeringsformen).

2§
Paragrafen motsvarar delvis 3 kap. 1§ forsta stycket lagen om
allminna pensionsfonder, som enligt 5 kap. 6 § samma lag giller fér
Sjunde AP-fonden.

I paragrafen regleras ledningsformen for Statens premie-
pensionsforvaltare.

Av paragrafen féljer att Statens premiepensionsforvaltare ir en
styrelsemyndighet. Antalet styrelseledaméter ska vara sju. Det
innebidr en férindring 1 férhdllande till nuvarande bestimmelse 1
lagen om allminna pensionsfonder, enligt vilken styrelsen i en AP-
fond ska bestd av nio ledaméter. En forindring dr dven att det i
lagen inte finns nigon bestimmelse om mandattid motsvarande
den 1 3kap. 4§ lagen om allminna pensionsfonder. Av 22§
myndighetsférordningen (2007:515) féljer att regeringen utser
styrelseledaméterna f6r en bestimd tid. Att regeringen har
utnimningsmakten innebir dven att regeringen beslutar om
styrelseledaméternas arvoden. Av 22 § andra stycket myndighets-
forordningen foljer ocksd att regeringen utser ordférande 1 en
myndighets styrelse. I lagen finns inga sirskilda bestimmelser om
t.ex. styrelsens beslutsformer och sammantriden. Sidana bestim-
melser finns 1 myndighetsférordningen.

Overvigandena finns i avsnitt 15.4.

38

Paragrafen motsvarar 3 kap. 8 § lagen om allminna pensionsfonder,

som enligt 5 kap. 6 § samma lag giller f6r Sjunde AP-fonden.
Paragrafen innehéller bestimmelser om jiv vid handliggning av

frigor om avtal. Paragrafen kompletterar bestimmelserna om jiv i
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11 och 12 §§ férvaltningslagen (1986:223), som giller vid handligg-
ning av irenden.

4§

Forsta stycket motsvarar delvis 3 kap. 9§ lagen om allminna
pensionsfonder, som enligt 5 kap. 6 § samma lag giller {6r Sjunde
AP-fonden. Andra stycket saknar motsvarighet i lagen om allmin-
na pensionsfonder. Tredje stycket motsvarar delvis 3 kap. 10§
lagen om allminna pensionsfonder som enligt 5 kap. 6 § samma lag
giller for Sjunde AP-fonden.

Av forsta stycker f5ljer att Statens premiepensionsforvaltare ska
ha en fonddirektér som ir chef f6r myndigheten. Fonddirektéren
utses av styrelsen, vilket avviker frin den ordning som giller i1 friga
om myndighetschefer enligt myndighetsférordningen (23 §). Aven
att fonddirektoren inte ingdr i styrelsen innebir en annan ordning
in den som foljer av myndighetsférordningen (10 § andra stycket).
Det finns dock inget som hindrar regeringen frdn att utse fond-
direktoren till ledamot 1 styrelsen.

I andra stycket anges att det ir styrelsen som provar vissa anstill-
ningsfrigor som giller fonddirektéren (jfr 3 § anstillningsférord-
ningen [1994:373] enligt vilken det annars ir regeringen som
provar dessa frigor).

Av tredje stycket foljer att de bestimmelser om jiv som giller f6r
en styrelseledamot giller dven for en fonddirektor.

58
Paragrafen motsvarar 1 kap. 3 § lagen om allminna pensionsfonder
(se prop. 1999/2000:46 s. 159).

6§
Paragrafen motsvarar 5 kap. 5 § f6rsta och andra styckena lagen om
allminna pensionsfonder.

7§
Paragrafen motsvarar i huvudsak 5kap. 7§ lagen om allminna
pensionsfonder (se prop. 1999/2000:46 s. 173).

Utdver det som anges i 5 kap. 7 § lagen om allminna pensions-
fonder giller dven bestimmelserna 1 2 kap. 17 och 17 c §§, 4 kap.
9a, 9b och 13 a§§ samt 5 kap. 2 § lagen om virdepappersfonder
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for Statens premiepensionsforvaltare. Aven i dessa avseenden giller
dirfér samma bestimmelser for de fonder som férvaltas av Statens
premiepensionsforvaltare som for virdepappersfonder.

Eftersom den &rliga revisionen av Statens premiepensions-
forvaltare ska genomféras av Riksrevisionen och inte av auktori-
serade revisorer utsedda av regeringen, gors, till skillnad frin i
5 kap. 7 § lagen om allminna pensionsfonder, ingen hinvisning till
10 kap. 8 § lagen om virdepappersfonder.

Overvigandena finns i avsnitten 15.5 och 15.13.

8§
Paragrafen motsvarar 5 kap. 2 § andra stycket sista meningen lagen
om allminna pensionsfonder.

9§
Paragrafen motsvarar 5kap. 2§ andra stycket férsta meningen
lagen om allminna pensionsfonder (se prop. 1999/2000:46 s. 171).

10§
Paragrafen motsvarar 5 kap. 2 § forsta stycket lagen om allminna
pensionsfonder.

11§

Forsta stycket motsvarar 5 kap. 1§ femte stycket lagen om
allminna pensionsfonder. Andra stycket motsvarar 5 kap. 5 § tredje
stycket samma lag.

12 §
Paragrafen motsvarar 5 kap. 1 § andra och tredje styckena lagen om
allminna pensionsfonder.

13§

Forsta meningen motsvarar 5kap. 1§ forsta stycket andra
meningen lagen om allminna pensionsfonder. Andra meningen
motsvarar 4 kap. 1§ andra stycket andra meningen lagen om
allminna pensionsfonder, som enligt 5 kap. 4 § samma lag giller for

Sjunde AP-fonden.
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14§
Paragrafen ir ny och motsvarar i huvudsak 5 kap. 2 § lagen om
forvaltning av inkomstpensionssystemets buffertkapital.

Enligt paragrafen ska Statens premiepensionsforvaltare forvalta
fondmedlen foredomligt genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt dgande och fista sirskild vikt vid hur en héillbar
utveckling kan utan att gora avkall pd kravet att forvaltningen ska
ske uteslutande i1 pensionsspararnas intresse.

Med foredomlig forvaltning avses 1 detta sammanhang att
arbetet ska bedrivas pd bista mojliga sitt utifrdn givna forutsitt-
ningar. Arbetet bér med andra ord bedrivas effektivt, leda till
resultat och ske pd ett transparent sitt.

Med ansvarstull férvaltning avses att Statens premiepensions-
forvaltare ska integrera miljdaspekter, sociala aspekter och bolags-
styrningsaspekter i férvaltningen. Eftersom metoderna fér att agera
som ansvarsfull investerare kan skilja sig frin metoderna fér att
agera som ansvarsfull dgare, anges 1 paragrafen att myndigheten ska
agera ansvarsfullt 1 bdda dessa roller. I rollen som investerare kan
Statens premiepensionsforvaltare t.ex. vilja att utesluta bolag som
inte lever upp till vissa kriterier, eller vilja att investera i de bolag
som beddms vara bist pd att bedriva ett hillbart foretagande och
dirmed leverera god avkastning. I rollen som igare handlar det om
att aktivt verka for att féretag vidtar dtgirder mot brister kopplade
till tex. anstillningsvillkor eller miljoforstéring genom att t.ex.
anvinda sin rést pd bolagsstimma f6r att stddja en viss inriktning.
Kravet innebir inte att lagstiftaren tar stillning till hur stor andel av
forvaltningen som ska ske aktivt respektive passivt, eller vilken
metod for tillvaratagande av miljdaspekter, sociala aspekter och
bolagsstyrningsaspekter som ir den mest effektiva. Oavsett
forvaltningsmodell ska dock myndigheten gora en analys av vilka
metoder for att integrera sddana aspekter som passar férvaltningen
bist och se till att resultatet av den analysen fir genomslag.

Med héllbar utveckling avses, 1 enlighet med Brundtland-
kommissionens definition, en utveckling som tillgodoser dagens
behov utan att dventyra kommande generationers mojligheter att
tillgodose sina behov. Héllbar utveckling syftar pd en lingsiktigt
miljdmissigt, socialt och ekonomiskt héillbar utveckling. De
svenska miljomilen i form av ett generationsmdl och sexton
miljokvalitetsmal, som faststillts av riksdagen (prop. 2009/10:155),
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konkretiserar vad som krivs for att uppnd en miljéomissigt hillbar
utveckling. Genom att Statens premiepensionsforvaltare 1 sin
integrering av miljoaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrnings-
aspekter ska fista sirskild vikt vid hur en hdllbar utveckling kan
frimjas betonas att hinsyn till sdana aspekter ska tas iven om det
inte innebir en hogre riskjusterad avkastning in den som kan
forvintas genom den av myndigheten i 6vrigt valda férvaltnings-
strategin, dvs. det ror sig inte enbart om finansiella bedémningar.
Hinsynstagandet till sidana aspekter miste dock vara forenligt
med kravet att forvaltningen ska ske uteslutande i pensions-
spararnas intresse (14 §). Statens premiepensionsférvaltare mdste
alltsd bedoma vilken strategi som bidst kan frimja en hillbar
utveckling utan att det gors avkall pd kravet att férvaltningen ska
ske uteslutande 1 pensionsspararnas intresse.

Statens premiepensionsforvaltare bér dven verka for att de
foretag som myndigheten investerar 1 lever upp till de internatio-
nella konventioner som Sverige har undertecknat. Aven de
riktlinjer f6r hallbart féretagande som utarbetats inom t.ex. FN
och EU och de svenska riktlinjer f6r hillbart féretagande som finns
for foretag med statligt dgande bor beaktas.

Overvigandena finns i avsnitt 15.8.

15§
Paragrafen motsvarar 5 kap. 4 § lagen om allminna pensionsfonder.

16 §

Paragrafen motsvarar delvis 4 kap. 2 § forsta stycket lagen om
allminna pensionsfonder som enligt 5 kap. 6 § samma lag giller fér
Sjunde AP-fonden utom nir det giller riktlinjer for utévande av
rostritt 1 enskilda féretag.

Paragrafen innehiller delvis bestimmelser som motsvarar 5 kap.
13 § lagen om forvaltning av inkomstpensionssystemets buffert-
kapital.

Punkten 1 innebir att styrelsen i riktlinjerna ska precisera hur
férvaltning 1 pensionsspararnas intresse ska bedrivas under det
nirmaste aret. Styrelsen ska sitta upp mail f6r hur medlen 1
fonderna ska forvaltas sd att ldngsiktigt hog avkastning uppnds och
vilken hoégsta risknivd som kan godtas foér foérvaltningen inom
ramen for ett agerande 1 pensionsspararnas intresse.
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Punkterna 2 och 3 innebir att styrelsen i riktlinjerna ska fast-
stilla mél for féredomlig férvaltning genom ansvarsfulla investe-
ringar och ansvarsfullt igande. Milen bor vara tydliga och uppfolj-
ningsbara. En friga som t.ex. kan férvintas vara aktuell under
overskddlig tid och dir det ir mojligt att stilla upp konkreta mal ir
aktieportfoljens samlade klimatpdverkan. Milen kan dven vara av
kvalitativ karaktir.

Samtliga mdl ska kompletteras av strategier fér hur mélen ska
uppnds. Nir det inte dr mojligt att faststilla konkreta mél ska det
finnas riktlinjer f6r hur placeringsverksamheten ska bedrivas akt-
samt respektive ansvarsfullt.

Styrelsens ansvar for att ange riktlinjer, mil och strategier enligt
paragrafen giller sdvil foér Statens premiepensionsforvaltares
forvaltning som {6r forvaltning som myndigheten uppdrar &t nigon
annan att utfora (se kommentaren till 17 §).

Av forsta meningen foljer att placeringsriktlinjerna ska ses 6ver
varje &r. Styrelsen ska vid den 4rliga 6versynen av riktlinjerna préva
om milen alltjimt ir relevanta och om strategierna fér att uppnd
maélen har varit effektiva.

Overvigandena finns i avsnitt 15.10.

17 §

Paragrafen motsvarar delvis 4 kap. 18 § forsta stycket lagen om
allminna pensionsfonder, som enligt 5 kap. 6 § samma lag giller for
Sjunde AP-fonden.

Paragrafen har samma innebérd fér Statens premiepensions-
forvaltare som fér AP-fondsmyndigheterna. Se férfattningskom-
mentaren till 5 kap. 12 § lagen om férvaltning av inkomstpensions-
systemets buffertkapital.

18 §
Paragrafen motsvarar delvis 5 kap. 8 § lagen om allminna pensions-
fonder. I paragrafen anges vilka av tillsynsbestimmelserna 1 lagen
om virdepappersfonder som ska gilla f6r Finansinspektionens
tillsyn 6ver Statens premiepensionsforvaltare.

Eftersom den 4rliga revisionen av Statens premiepensions-
forvaltare ska genomféras av Riksrevisionen och inte av auktori-
serade revisorer utsedda av regeringen, gors, till skillnad frin i
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5 kap. 7 § lagen om allminna pensionsfonder, ingen hinvisning till
10 kap. 7 § lagen om virdepappersfonder.
Overvigandena finns 1 avsnitt 15.15.

19§
Paragrafen motsvarar delvis 5 kap. 1§ fjirde stycket lagen om
allminna pensionsfonder.

I paragrafen anges hur verksamheten vid Statens premie-
pensionsforvaltare finansieras. Tilligget av ordet langsiktigt 1 forsta
stycket innebir att det dr mojligt att anvinda avgiftsuttaget ett visst
dr for att ticka kostnader dven under ett kommande &r om
avgifterna ett visst r skulle 6verstiga kostnaderna under det dret.
Ordet forvaltningskostnader 1 5 kap. 1§ fjirde stycket lagen om
allminna pensionsfonder ersitts med uttrycket kostnader som
uppkommer 1 myndighetens verksamhet. Det gors i syfte att
klargora att dven revisionskostnader omfattas av paragrafen.

Andra stycket innebir att forvaltningsavgiften dven ska ticka
kostnaderna fér regeringens utvirdering av verksamheten.

Overvigandena finns i avsnitt 15.11.

20§
Paragrafen saknar motsvarighet 1 lagen om allminna pensions-
fonder.

Olika regler ska gilla for bokforing och redovisning av Statens
premiepensionsforvaltares verksamhet och fér bokféringen och
redovisningen av de férvaltade fonderna. Intikter och kostnader,
tillgdngar och skulder samt betalningar som avser Statens
premiepensionsforvaltares verksamhet, men inte medlen 1 de
forvaltade fonderna, ska konsolideras 1 drsredovisningen fér staten.
Detta forutsitter att bokféring och redovisning som avser medlen i
de forvaltade fonderna, liksom 1 dag sker f6r Sjunde AP-fondens
forvaltning av fonder, hills &tskild frdn myndighetens 6vriga
bokfoéring och redovisning. For Statens premiepensionsférvaltares
verksamhet regleras bokféringen och redovisningen, till skillnad
frin det som 1 dag giller f6r Sjunde AP-fonden, i férordningsform
pd samma sitt som for andra myndigheter under regeringen.

Overvigandena finns i avsnitt 15.12.
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21§
Paragrafen motsvarar delvis 6 kap. 2 § lagen om allminna pensions-
fonder.

I paragrafen anges att god redovisningssed ska vara vigledande
nir Statens premiepensionsforvaltare upprittar bokféring och
redovisning for de férvaltade fonderna. Till skillnad frén 6 kap. 2 §
lagen om allminna pensionsfonder anges inte nirmare vad bok-
foring och redovisning ska bestd i. S8dana bestimmelser kommer i
stillet att anges 1 en forordning (se upplysningsbestimmelsen i
24 §). For bokforingen och redovisningen av Statens premiepen-
sionsforvaltares verksamhet finns bestimmelser om god redovis-
ningssed m.m. 1 férordningen (2000:606) om myndigheters bok-
foring.

Begreppet god redovisningssed finns ocksd 1 bokféringslagen
(1999:1078) och arsredovisningslagen (1995:1554).

Statens premiepensionsforvaltare ska uppritta en drsberittelse
och en halvirsredogorelse for de forvaltade fonderna. Det foljer av
4 kap. 18 § lagen (2004:46) om virdepappersfonder, som enligt 7 §
giller for foérvaltningen av fonderna. Enligt 31 kap. 4 § Finans-
inspektionens foreskrifter (FFFS 2013:9) om virdepappersfonder
ska en &rsberittelse bestd av bla. en resultatrikning och en
balansrikning.

Overvigandena finns i avsnitt 15.12.

22§
Paragrafen motsvarar 6 kap. 1 § lagen om allminna pensionsfonder.
I enlighet med uppdelningen mellan Statens premiepensions-
forvaltare och de foérvaltade fonderna omfattar paragrafen enbart de
forvaltade fonderna (se 20 §). Rikenskapsdr for redovisningen av
Statens premiepensionsforvaltares verksamhet anges 1 férordningen
(2000:606) om myndigheters bokféring.
Overvigandena finns 1 avsnitt 15.12.

23§
Paragrafen motsvarar delvis 6 kap. 9 § lagen om allminna pensions-
fonder.

Till skillnad frin i lagen om allminna pensionsfonder anges
uttryckligen att regeringen ska faststilla resultat- och balansrik-
ningar for de férvaltade fonderna.
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Genom att resultat- och balansrikningar for Statens premi-
epensionsforvaltare ska konsolideras i &rsredovisningen for staten,
behover inget sirskilt beslut fattas om att faststilla dem.

Overvigandena finns i avsnitt 15.12.

24§
Paragrafen, som saknar motsvarighet 1 lagen om allminna pensions-
fonder, klargér att lagregleringen inte innebir att riksdagen har
frintagit regeringen mojligheten att meddela foreskrifter om
bokféringen och redovisningen av de fonder som forvaltas av
Statens premiepensionsforvaltare.

Overvigandena finns i avsnitt 15.12.

25§
Paragrafen motsvarar i sak 7 kap. 1§ tredje stycket lagen om
allminna pensionsfonder.

Overvigandena finns 1 avsnitt 15.12.

TIkrafttridande- och 6vergingsbestimmelser

Av punkten 2 foljer att Sjunde AP-fonden den 1 januari 2017 byter
namn till Statens premiepensionsférvaltare. Enligt punkten 3 ska
vissa bestimmelser 1 lagen om allminna pensionsfonder tillimpas
avseende rikenskapsdret 2016. Det innebir att de av regeringen
férordnade revisorerna avslutar sitt arbete genom revisionen av
rikenskapsdret 2016. Direfter ska Riksrevisionen revidera verk-
samheten (se forslag i avsnitt 2.13 till lag om indring i lagen
[2002:1022] om revision av statlig verksamhet m.m.). Regeringen
ska dven utvirdera férvaltningen avseende &r 2016.
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18.4  Forslaget till lag om andring i
socialforsakringsbalken

55 kap. 4 §
Andringen ir en foljd av omorganisationen av AP-fonderna som
bl.a. innebir att Forsta-Fjirde och Sjitte AP-fonderna ersitts av

Forsta-Tredje AP-fondsmyndigheterna.

58 kap. 14 och 15 §§
Andringen av vilka tillgingar som ska omfattas av berikningen ir
en f6ljd av omorganisationen av AP-fonderna.

I paragraferna anvinds begreppet AP-fonder. De tillgdngar som
ska ingd i berikningarna enligt paragraferna finns 1 Forsta-Tredje
AP-fonderna, som forvaltas av Férsta-Tredje AP-fondsmyndig-
heterna.

I 75§ édndras begreppet marknadsvirde tll verkligt virde.
Overvigandena betriffande denna indring finns i avsnitt 13.2.

64 kap. 18, 23, 24 och 26 §§

Paragraferna indras med anledning av att den myndighet som
forvaltar fonder inom det statliga alternativet 1 premiepensions-
systemet byter namn till Statens premiepensionsforvaltare och
forvaltningen regleras i den nya lagen om statlig férvaltning av
premiepensionsmedel. Se férfattningskommentaren 1 18.3 till 6ver-
gingsbestimmelserna till lagen om statlig férvaltning av premie-
pensionsmedel.

Ikrafttridande- och 6vergingsbestimmelser
Av punkten 1 foljer att de bestimmelser som avser Statens premie-
pensionsforvaltare trider 1 kraft den 1 januari 2017 och att de
bestimmelser som avser AP-fondsmyndigheterna trider 1 kraft den
1 juli 2017.

I punkten 2 anges att for berikningen av balanstalet enligt
58 kap. 14 och 15 §§ ska medelvirden som avser tidpunkten fore
den 1 januari 2017 beriknas enligt dldre bestimmelser.
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18.5 Forslaget till lag om d@ndring i lagen (1984:404)
om stampelskatt vid inskrivningsmyndigheter

2§
Andringen ir en f5ljd av omorganisationen av AP-fonderna som
bl.a. innebir att de allminna pensionsfonderna (Férsta—Fjirde och
Sjitte AP-fonderna) ersitts av Forsta-Tredje AP-fondsmyndig-
heterna.
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18.6 Forslaget till lag om andring i lagen om Sveriges
riksbank (1988:1385)

6 kap. 1§

Andringen i andra stycket ir en f6ljd av omorganisationen av AP-
fonderna som bla. innebir att Forsta-Fjirde och Sjitte AP-
fonderna ersitts av Forsta-Tredje AP-fondsmyndigheterna.
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18.7  Forslaget till lag om a@ndring i lagen (1994:260)
om offentlig anstéllning

33§
Andringen i forsta stycket innebir att den mojlighet till uppsigning
som regleras 1 bestimmelsen dven giller f6r chefen fér Statens
premiepensionsforvaltare.

Overvigandena finns i avsnitt 15.4.
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18.8 Forslaget till lag om andring i lagen (1994:260)
om offentlig anstéllning

33§
Andringen i forsta stycket innebir att den mojlighet till uppsigning
som regleras i bestimmelsen dven giller f6r chefen fér en AP-
fondsmyndighet.

Overvigandena finns i avsnitt 10.5.
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18.9 Forslaget till lag om andring i lagen
(1994:1744) om allman pensionsavgift

68§

Paragrafen indras med anledning av att de myndigheter som enligt
den nya lagen om forvaltning av inkomstpensionssystemets
buffertkapital ska forvalta pensionssystemets buffertkapital

benimns Forsta-Tredje AP-fondsmyndigheterna.
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18.10 Forslaget till lag om andring i lagen (1998:676)
om statlig alderspensionsavgift

8 §
Paragrafen indras med anledning av att de myndigheter som enligt
den nya lagen om {forvaltning av inkomstpensionssystemets
buffertkapital ska férvalta pensionssystemets buftfertkapital
benimns Forsta-Tredje AP-fondsmyndigheterna.
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18.11 Forslaget till lag om a@ndring i lagen (2000:192)
om allmanna pensionsfonder (AP-fonder)

1 kap. 1 och 2 §§

Andringarna ir en f6ljd av att Sjunde AP-fonden byter namn till
Statens premiepensionsférvaltare och regleras i den nya lagen om
statlig férvaltning av premiepensionsmedel. Det innebir att endast
Forsta-Fjirde AP-fonderna regleras i forevarande lag. Se iven
forfattningskommentaren 1 avsnitt 18.3 till 6vergdngsbestimmel-
serna till lagen om statlig férvaltning av premiepensionsmedel.
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18.12 Forslaget till lag om andring i lagen (2000:981)
om foérdelning av socialavgifter

6
Paragrafen indras med anledning av att de myndigheter som enligt
den nya lagen om forvaltning av inkomstpensionssystemets
buffertkapital ska férvalta pensionssystemets buftfertkapital
benimns Forsta-Tredje AP-fondsmyndigheterna.
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18.13 Forslaget till lag om andring i lagen
(2000:1022) om revision av statlig verksamhet
m.m.

3§
I forsta stycket 2 tas undantaget avseende AP-fonderna bort.
Riksrevisionen ska fr.o.m. rikenskapsdret 2017 svara for den &rliga
revisionen av AP-fondsmyndigheterna och Statens premie-
pensionstorvaltare.

I andra stycket, som ir nytt, klargérs att Riksrevisionens revision
iven ska omfatta rsberittelserna fér AP-fonderna och for de
fonder som férvaltas av Statens premiepensionsforvaltare.

Overvigandena finns i avsnitten 13.4 och 15.13.

5§
I fiarde stycket, som ir nytt, anges att Riksrevisionens revisi-
onsberittelse ska innehilla ett uttalande om balansrikningen och
resultatrikningen f6r AP-fonderna och de fonder som férvaltas av
Statens premiepensionsforvaltare bor faststillas. I enlighet med
7 kap. 6§ lagen om férvaltning av inkomstpensionssystemets
buffertkapital och 23 § férslaget till lag om statlig férvaltning av
premiepensionsmedel ska regeringen faststilla resultatrikningarna
och balansrikningarna fér fonderna.

10§
Andringen i forsta stycket ir en foljd av indringen i 3§ om att
Riksrevisionens granskning ska omfatta AP-fondsmyndigheterna,
Statens premiepensionsforvaltare samt de fonder som forvaltas av
dessa myndigheter.

Tilligget 1 tredje stycker ir en foljd av att Riksrevisionens
granskning ska omfatta drsberittelserna for de fonder som forvaltas
av AP-fondsmyndigheterna och Statens premiepensionsférvaltare.

Ikrafttridande- och 6vergingsbestimmelser

Av punkten 2 framgir att Riksrevisionens granskning av AP-
fondsmyndigheterna, Statens premiepensionsférvaltare och de
fonder som férvaltas av dessa myndigheter ska tillimpas forsta
gingen for rikenskapsir som inleds efter den 31 december 2016.
For rikenskapsir som inleds dessférinnan giller bestimmelserna
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om revision 1 lagen om allminna pensionsfonder (se 7 § lagen om
inférande av lag om férvaltning av inkomstpensionssystemets
buffertkapital och 6vergdngsbestimmelserna till lagen om statlig
forvaltning av premiepensionsmedel).
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18.14 Forslaget till lag om andring i aktiebolagslagen
(2005:551)

7 kap. 9 §

Paragrafen indras med anledning av att Sjunde AP-fonden den
1 januari 2017 byter namn till Statens premiepensionsforvaltare och
regleras 1 den nya lagen om statlig forvaltning av premiepensions-
medel. Paragrafen innebir att var och en av AP-fonderna och
Statens premiepensionsforvaltare fir utova rostritt for de aktier
som finns i1 de fonder som respektive myndighet férvaltar.
Hinvisningen till de lagar som reglerar de allminna pensions-
fonderna tas bort.
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18.15 Forslaget till lag om andring i aktiebolagslagen
(2005:551)

7 kap. 9§

Paragrafen indras med anledning av omorganisationen av AP-
fonderna den 1 juli 2017 som innebir att Forsta-Fjirde och Sjitte
AP-fonderna ersitts av Forsta-Tredje AP-fondsmyndigheterna.
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18.16 Forslaget till lag om dndring i offentlighets- och
sekretesslagen (2009:400)

31 kap. 4§

I forsta stycket gors ett tilligg av affirsmissig investeringsverk-
samhet. Det innebir att sekretess giller f6r uppgift om en enskilda
affirs- eller driftférhillanden som limnas 1 sidan verksamhet, om
det kan antas att den enskilde lider skada om uppgiften rojs.
Bestimmelsen kan frimst bli aktuell nir det giller AP-fonds-
myndigheternas investeringar i1 onoterade tillgdngar och dir
uppgifter som rér myndigheternas motparter kan behova skyddas
av sekretess.

Overvigandena finns i avsnitt 10.7.

32 kap. 6§

Andringarna i forsta stycket gors som en foljd av att lagen om
allminna pensionsfonder och lagen om Sjitte AP-fonden upphivs.
De myndigheter som regleras i de lagarna ersitts av Statens premie-
pensionsforvaltare och Férsta-Tredje AP-fondsmyndigheterna.
Sekretess f6r uppgift om innehav av finansiella instrument som har
limnats till ndgon av Statens premiepensionsférvaltare eller Forsta—
Tredje AP-fondsmyndigheterna giller i stillet enligt punkten 1.

Overvigandena finns i avsnitt 10.9.

TIkrafttridande- och 6vergingsbestimmelser

Av punkten 2 foljer att den ildre lydelsen av 32 kap. 6 § giller for
uppgifter om innehav av finansiella instrument som har limnats
foére den 1 juli 2017.
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Utredningens uppdrag

Buffertkapitalsutredningen har haft i uppdrag att limna férslag pa
dtgirder som syftar till att férbittra forutsittningarna for en ling-
siktig och mer kostnadseffektiv férvaltning av det allminna
pensionssystemets buffertkapital. Detta kapital férvaltas i dag av
Forsta-Fjirde AP-fonderna samt Sjitte AP-fonden. Dessa fonders
verksamhet regleras i lagen (2000:192) om allminna pensions-
fonder (AP-fonder) och lagen(2000:193) om Sjitte AP-fonden.
Utredningens uppdrag har varit att utvirdera uppdrag, placerings-
regler, struktur och styrning av foérvaltningen utifrin behovet av
okad effektivisering och omvirldsforindringar. Sjitte AP-fondens
mal, uppdrag och placeringsregler har dgnats sirskild analys. Det
har inte varit utredningens uppdrag att omprova buffertkapitalets
overgripande roll som en buffert 1 det allminna pensionssystemet.
Utredningen har beaktat férutsittningarna inom ramen fér
fempartidverenskommelsen, som anger att buffertkapitalet endast
ska ha renodlat finansiella mil och inte ta niringspolitiska eller
ekonomisk-politisk  hinsyn. Vidare ska fonderna inte ha
dominerande inflytande som igare 1 svenska noterade féretag.
Slutligen ska fonderna bedriva férvaltning oberoende av varandra, 1
synnerhet nir det giller aktier som har emitterats av inhemska
bérsnoterade foretag.

I uppdraget ingdr att gora en allsidig analys av alternativa for-
valtningsformer och struktur pd kapitalforvaltningen for att finna
en struktur och skapa ett ramverk som ger forutsittningar till
storsta mojliga nytta f6r finansieringen av pensionssystemet, sam-
tidigt som verksamheten bedrivs indamailsenligt och kostnads-
effektivt.
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Buffertkapitalet ar en del av det allmédnna
pensionssystemet

Buffertkapitalet inrittades i form av tre fonder i samband med
ATP-reformen 1959. Skilet for tre (3) fonder var att undvika
maktkoncentration for statliga eller enskilda intressen. Fonderna
har allt sedan dess haft en relativt sjilvstindig stillning. 1974
inrittas en fjirde AP-fond med uppgift att investera i svenska
bolag.

Nuvarande AP-fondslagen, som bérjade gilla den 1 januari
2001, tillkom i samband med genomférandet av den stora
pensionsreformen som beslutades av riksdagen 1998 genom en
fempartioverenskommelse. Den  huvudsakliga tanken med
reformen var att gi fr@n ett formansbaserat system till ett
sjilvfinansierande avgiftsbestimt system dir pensionerna anpassas
till den 6vriga ekonomins tillvixt.

Forsta-Fjirde AP-fonden fick identiska placeringsregler och
gavs 1 forhillande till vad som ritt tidigare storre frihet 1 férvalt-
ningen och sjilvstindighet gentemot regering och riksdag. Sjitte
fondstyrelsen, som gavs namnet Sjitte AP-fonden, blev en femte
buffertfond men fick behélla sin speciella placeringsinriktning.

Vid utgidngen av 2011 motsvarade det totala buffertkapitalet
ca 870 miljarder kronor. Samtidigt ir fondernas kapital en del av ett
pensionssystem som har en total omslutning pd 7 700 miljarder.
Vid utgdngen av 2011 motsvarade buffertkapitalet cirka 12 procent
av pensionssystemets balansrikning.
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Diagram Avgiftstillgangarna genom pensionsskulden ger balanstalet

2011 2010 2009 2008
Trearigt medelvarde buffertfonden 865 810 811 821

Avgiftstillgdngen 6828 6575 6362 6477
Pensionsskuld 7543 7363 7512 7428
Balanstal 1,0198 1,0024 0,9549 0,9826
Buffertfond per 31 dec 873 895 827 707
FingnsiellStéiining® 1,0208 1,0140 0,9570 0,9672

- Perasgmcalc

—_ 14,0198

Kalla: Orange rapport, pensionssystemets arsredovisning 2011, Pensionsmyndigheten (2012).

Enligt Pensionsmyndighetens analyser forvintas buffertkapitalet
att minska till f6ljd av relativt stora pensionsutbetalningar i
samband med att fyrtiotalistgenerationen gir i pension.' I normala
fall riknas pensionerna upp med genomsnittsinkomsten (inkomst-
index). For att det reformerade pensionssystemet skulle vara
sjilvfinansierat inférdes en s.k. balansering. Det innebir att om
avgifterna in 1 systemet understiger pensionsutbetalningarna
kommer pensionerna att justeras genom en l&ngsammare upprik-
ningstakt eller vid stora underskott, en sinkning av pensionerna.
Redan vid nuvarande andel, har buffertkapitalet begrinsade mojlig-
heter att pd egen hand piverka om en balansering ska intriffa eller
inte.” Under perioder di pensionssystemets finansiella stillning ir
relativt svag, dvs. att balanstalet ir nira 1,0000 kan ett bra

! Framskrivningar av pensionssystemets finansiella stillning dr kinslig f6r vilka antaganden
som gors for ingdende variabler. I Orange Rapport (2010) férvintades buffertkapitalet att
halveras t.o.m. 2040. I &rets Orange Rapport (2011) minskar kapitalet i mindre utstrickning
p-g-a. en hogre invandring. Ny demografisk statistik frin SCB kommer dock att pdverka
kapitalet i negativ riktning i nista drs Orange Rapport.

2 Balansering innebir att pensionerna inte riknas upp i takt med inkomstindex eller att de till
och med sinks. Detta intriffar nir pensionssystemets skulder ir stdrre én tillgingarna, dvs.
balanstalet ir mindre in ett.
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forvaltningsresultat vara betydelsefullt for pensionssystemet. Med
ett forvintat nettoutfléde av pensionsutbetalningar kommer
buffertkapitalets andel att minska.

Buffertkapitalets roll som demografisk buffert, genom att bidra
med finansieringen av pensionssystemet, avgdrs av dess forutsitt-
ningar och kapacitet att skapa avkastning pd fondernas portféljer.
Detta uppnds genom en strukturerad investeringsprocess och ett
medvetet risktagande. En miniminivd f6r avkastningen ir att
dvertriffa inkomstindex 6ver en definierad tidshorisont. Inkomst-
index motsvarar utvecklingen av genomsnittsinkomsten och styr
upprikningen av pensionerna. Om avkastningen 6verstiger utveck-
lingen f6ér inkomstindex innebidr det att buffertkapitalet bidrar
positivt till pensionssystemets finansiering. Utifrin buffertkapita-
lets l8ngsiktiga roll och det faktum att hég avkastning bidrar ytter-
ligare till pensionssystemets finansiering, bér ambitionsnivin dock
vara hogre.

Del av globala finansiella marknader

Forvaltningen av buffertkapitalet, utifrin dess uppdrag och mal,
innebdr att vara en av minga aktorer pd de globala och finansiella
marknaderna. De finansiella marknaderna har utvecklats visentligt
de senaste 10 15 dren och denna utredning avlimnas mitt i en
finans- och skuldkris som har inneburit och kommer medféra stora
forindringar pd sivil de inhemska som de globala kapitalmark-
naderna. Forutsittningarna och omvirlden fér de nuvarande AP-
fonderna har siledes forindrats avsevirt sedan inférandet av den
nuvarande lagstiftningen.

Sedan mitten pd 1990-talet har antalet pensionsfonder virlden
over och dess kapital tredubblats. Det innebir att det 1 omvirlden
finns flera hundra institutionella investerare 1 samma storlek som
det gemensamma buffertkapitalet eller stérre som konkurrerar med
AP-fonderna om kompetenser och investeringsmojligheter. Detta
ska ses 1 ljuset av den forvintade minskningen av buffertkapitalet
de kommande &rtiondena.
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Identifiering av problem och utvecklingsbehov av
buffertfondsystemet

En effektiv styrning av férvaltningen av pensionskapital har en
avgorande betydelse for avkastningen. Det finns strukturella brister
och potentiella problem med nuvarande struktur vilket péverkar
buffertfondernas forutsittningar att uppnd en hoég avkastning efter
kostnader. Utredningens forslag syftar till att forbittra férutsitt-
ningarna fér att uppnd en bittre avkastning till nytta f6r pensions-
systemet genom att:

o Klargora buffertkapitalets uppdrag och mil och kopplingen till
pensionssystemet.

e Klargora ansvarsférdelningen mellan kapitaligare och kapital-
forvaltare.

e Reformera rutinerna for tillsittning av styrelserna och klargora
styrelseledamotens ansvar och befogenheter.

e Se 6ver hur kapitalférvaltningskompetensen 1 nuvarande styr-
elser kan hojas.

e Se over hur placeringsrestriktionerna kan bli mer flexibla och
anpassade till omvirldsférutsittningar och utvecklingen pd
kapitalmarknaderna.

e Granska argumenten for en uppdelning av buffertkapitalet
mellan flera fonder med identiska foérvaltningsuppdrag och
undersok alternativa lsningar.

e Se over Sjitte AP-fondens roll 1 pensionssystemet.

Buffertkapitalets roll och mal fér kapitalets forvaltning

Buffertkapitalets huvudsakliga roll ir att fungera som en buffert i
inkomstpensionssystemet. I tider nir pensionsutgifterna ir storre
in pensionsavgifterna kommer medel tas ur buffertkapitalet. Om-
vint O6kar kapitalet om avgifterna overstiger utgifterna. Dirmed
kan pensionerna héllas pd en l8ngsiktigt hillbar nivd under dr med
pafrestningar pd systemet.
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Lagens mal for placeringsverksamheten ger inte tillricklig vig-
ledning for att avgora vad som ir limplig risktolerans och férvint-
ad avkastning fér forvaltningen av buffertkapitalet. Det ir nod-
viandigt att ett mal faststills for forvaltningen av buffertkapitalet
baserat pd pensionssystemets finansiella stillning, omvirldsfaktorer
och ridande marknadsférutsittningar. Detta ir en central friga i
styrningen av buffertfonderna. Pensionsmyndigheten har viktiga
kunskaper om pensionssystemet och borde dirmed i hogre grad
medverka 1 analysen av limplig risktolerans och forvintad
avkastning for foérvaltningen av buffertkapitalet inom definierade
tidshorisonter.

Milet ska vara tydligt och ligga till grund fér utvirderingen av
forvaltningen. Beroende pd demografiska och samhillsekonomiska
faktorer, som pédverkar pensionssystemets finansiella stillning,
kommer mélet for férvaltningen att variera dver tid.

Ett vil forankrat mél for férvaltningen av buffertkapitalet med-
for att utvirderingen kan sirskilja pensionssystemets funktionssitt
(balanseringen) frdn férvaltningens prestation. Detta medger i sin
tur en forvaltning som kan utnyttja komparativa fordelar med att
vara lingsiktig. En nodvindig forutsittning dr dock ett huvud-
mannaskap for forvaltningen som saknas i dag. Bristen pi en
huvudman med helhetsperspektiv pdverkar systemets legitimitet.

For att motivera en uppbyggnad av ett buffertkapital miste
avkastningen pd buffertkapitalet 6vertriffa upprikningen av
skulderna 1 pensionssystemet (inkomstindex). Detta kan vara en
utgdngspunkt f6r analysen av férvaltningsmandatets utformning
med avseende pd avkastning och risk.

Styrning av de nuvarande AP-fonderna

Fonderna ir formellt att betrakta som frn varandra oberoende
statliga myndigheter 1 vilka regeringens méjlighet att pdverka har
inskrinkts. Av lagen framgr att regeringen bara utévar inflytande
genom att: utse styrelser, inklusive ordférande och vice ord-
forande, bestimma arvode och andra ersittningar till ledaméter i
styrelserna, utse revisorer, faststilla fondernas resultat- och balans-
rikningar och att &rligen utvirdera forvaltningen av fondmedlen i
efterhand.
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Buffertkapitalets roll ir att utgdéra en buffert for pensions-
systemet s8 att avgifterna kan hillas konstanta 6ver tiden. Det ir en
roll som inte bér sammanblandas med myndighetens roll som ir att
forvalta buffertkapitalet utifrdn lagens bestimmelser.

AP-fonderna har i dag att sjilva tolka lagens 6vergripande be-
stimmelse om mal med placeringsverksamheten till ett mer kon-
kret och mitbart mil. (Fonderna ir sina egna huvudmin.)

Regeringen, som inledningsvis efter reformen utvirderade och
uttryckte sig positivt rérande de mdl som fonderna satt, har inte vid
de senaste &rliga utvirderingarna nirmare fortydligat sin syn pa
pensionssystemets dtagandesida eller de olika mil som AP-
fonderna satt. Det dr anmirkningsvirt att regeringen inte har
utvirderat de mil som fonderna satt f6r sin verksamhet under den
senaste tiodrsperioden med tanke pd den turbulenta tid som varit
pa finansmarknaden med férindrade marknadsférutsittningar.

AP-fondernas nuvarande struktur goér att det inom fonderna ir
svirt att organisatoriskt separera pd beslutet om mailet och de
overgripande operativa besluten om kapitalférvaltningen. AP-
fonderna har inte att uppnitt den grundliggande organisatoriska
dtskillnaden av den som beslutar mél {6r f6rvaltningen och den som
utfor den.

Fondernas inbérdes oberoende gor att det saknas forutsitt-
ningar for ett gemensamt ansvarstagande for buffertkapitalets roll i
pensionssystemet.

AP-fondernas unika stillning bland statliga myndigheter har lett
till att varken regering eller riksdag tar huvudansvaret for AP-
fondernas verksamhet 1 stort.

Fonderna ir fristdende frin varandra och oberoende gentemot
regering och riksdag 1 beslut om strategisk och taktisk allokering.
Fondernas inbérdes oberoende utesluter inte att de samarbetar
inom andra omrdden, om detta upplevs som kostnadseffektivt t.ex.
virdepappersadministration, IT, ekonomi- och personaltjinster. S&
har dock inte skett i nigon omfattning.

Struktur pa kapitalforvaltning

Kapitalférvaltning handlar om att fatta aktiva investeringsbeslut
om portfoljkonstruktion och marknadsexponering. Det absolut

393

Bilaga 1



Bilaga 1

Ds 2015:34

viktigaste beslutet for férvaltningsresultaten dr den totala risknivdn
for forvaltningen som bestimmer f{ordelningen mellan olika
tillgdngar och riskklasser 1 portfoljen.

AP-fonderna har férdelar som god likviditet och méjlighet till
langsiktighet vilket skiljer ut dem frdn andra investerare. Risknivin
och sammansittningen av olika risker 1 portféljen behéver sanno-
likt dndras 6ver tiden beroende pd pensionssystemets finansiella
stillning vilket talar f6r att inte 1asa upp kapitalet 1 strikt indexering
— eller ndgon annan strategi. Utredningen anser att beslut om aktiv
eller passiv marknadsexponering ska grunda sig pd en professionell
bedémning av ledningen for kapitalférvaltningen och baseras pi
foérvintad riskjusterad nettoavkastning.

Intern forvaltning dr ur kostnadsperspektiv ofta billigare in
extern foérvaltning vilket dock inte per automatik innebir en hogre
nettoavkastning. Det krivs att tillricklig forvaltarkompetens kan
rekryteras for att nettoavkastningen ska vara lika bra eller bittre for
intern dn extern forvaltning. Mojligheten att bygga upp en egen
intern kompetens beror pd organisationens attraktionskraft.
Fordelar med en intern forvaltning ir att minska beroendet av
externa leverantorer av forvaltningstjinster och analys. Nackdelar
kan vara minskad flexibilitet till férindringar av strategier och
organisation. Utredningen anser att det ir ett beslut som ska fattas
av forvaltningsorganisationen utifrdn dess mandat och forut-
sdttningar.

Studier och erfarenheter pekar entydigt pd att det finns klara
stordriftsfordelar vad giller kostnader {6r forvaltning och admini-
stration. Resultaten ir inte lika entydiga fér pastiendet att det finns
stordriftsfordelar for nettoavkastning generellt, det beror pd
forvaltningsstil och tillgdngsslag.

En nackdel med att forvalta ett storre kapital dr svirigheten att
ta till sig strategier som bygger pd investeringar inom mindre
nischer av marknader (framférallt den inhemska) eller pd fé6rmigan
att snabbt indra om portféljen. For ett storre kapital talar studier
tydligt for en klart bittre avkastning inom alternativa tillgingsslag.

Tillgingliga studier talar ocksi fér att intern férvaltning ir
billigare dn extern vilket indirekt skulle tala for att det finns en viss
skalfordel 1 att bygga upp en intern férvaltningsorganisation.
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En storre fond har ocksd bittre formiga att attrahera kompetens
vilket ir avgorande f6r att lyckas 1 den allt 6kande globala konkur-
rensen.

For buffertkapitalet vars komparativa fordel dr lingsiktighet
bedoms fordelarna med att forvalta ett storre kapital overviga
nackdelarna.

Den oro fér marknadspdverkan som fanns vid etableringen av
nuvarande AP-fondssystem ir mindre relevant i1 dag. Globaliser-
ingen generellt och den svenska borsens utveckling har gjort att
buffertkapitalet agerar i en annan milj6 dn vad som d var fallet. Ett
gemensamt buffertkapital som ir vil diversifierat med avseende pd
tillgdngsslag, riskklasser och geografi borde dirmed inte utgéra
nigra problem med marknadspdverkan pd den svenska borsen.

Att diversifiera kapitalet inom fyra fonder med samma uppdrag
leder inte per automatik till att buffertkapitalet som helhet ir vil-
diversifierat, snarare tvirtom. Dagens struktur ir snarare kostsam
for pensionssystemet utifrdn ett riskjusterat avkastningsperspektiv.
Utredningen anser att en diversifiering som tar hinsyn till den
totala risken for buffertkapitalet som helhet bor utgd frin en analys
av hela buffertkapitalet i relation till dess roll 1 pensionssystemet.

Konkurrensen mellan de fyra AP-fonderna har snarare pdverkat
1 negativ riktning. Férvaltningen av fonderna har likriktats. Det har
varit viktigare att resultatet inte avviker frdn 6vriga fonder pd kort
sikt dn att genomfoéra en medveten lingsiktig strategi. Fondernas
inbérdes konkurrens har ocksd bidragit till missriktad fokus pd
kostnader 1 fonderna och kortsiktiga férvaltningsresultat i stillet
for pa strategiska frigor.

Oron for poliskt inflytande pd forvaltningen av buffertkapitalet
ir av betydelse och delas med andra pensionsreservsfonder 1 virl-
den. I andra linder har strivan efter en politiskt oberoende fér-
valtning 3stadkommits genom tydliga modeller fér styrning och
grinser for befogenhet och ansvarsskyldighet.

Férutom uppdelningen 1 flera fonder begrinsas AP-fondernas
dgarinflytande genom att inte fi dga mer in 2 procent av svenska
bérsen och 10 procent i ett enskilt bolag. Med enstaka undantag
har de faktiska investeringarna legat lingt ifrén dessa begrinsningar
under fondernas livsperiod. Utredningens uppfattning ir att det
tyder pd att AP-fondernas ambition har varit att agera som
finansiell investerare fér pensionssystemets bista.
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Uppdelning pd fyra oberoende fonder kan minska politiskt
inflytande men kan ocksd i motsatt effekt genom ett underskattat
ansvar och svdrighet att visa upp en enad kraft mot politisk pi-
verkan.

En central aspekt f6r en effektiv styrning av en organisation ir
hur enhetlig eller likriktad organisationen ir. Generellt underlittar
en likriktad struktur beslutsfattande och antas dirmed ge en mer
effektiv styrning. En struktur med flera specialiserade fonder och
sirintressen kan medfora svirigheter att nd konsensus kring beslut
och ger dirmed en mindre effektiv styrning.

Andra aspekter som pdverkar styrningen ir antalet enheter 1
organisationen och graden av separation mellan enheterna.

En struktur med kapitalet uppdelat pd specialistfonder ir teo-
retiskt tilltalande men innebir problem i praktiken. Behovet av en
enhet med helhetsansvar for riskkontroll och allokering innebir att
strukturen snarare kan betraktas som en fond med strukturella
inlsningar.

En likriktad struktur kan bestd av en eller flera fonder med
identiska mandat. Avgorande for valet av antalet fonder ir vird-
eringen av risken f6r maktkoncentration kontra stordriftsfordelar.

Det finns givetvis alternativ dir en likriktad och specialiserad
struktur kan kombineras. Sidana 18sningar kan vara teoretiskt till-
talande men innebir 1 praktiken ett antal svirigheter som behover
lsas.

Ansvarsfullt dgande

Forvaltningen av buffertkapitalet bor ske pd ett ansvarsfullt sitt
som beaktar en hillbar utveckling och dirmed tar hinsyn till
framtida generationer. Via sin roll som finansiell investerare och
dgare kan forvaltningen péverka bolagen 1 den riktning som anses
gynna pensionssystemet pa ldng sikt.

I tidigare forarbeten anges att AP-fonderna ska ta hinsyn till
etik och miljo 1 sina investeringar utan att gora avkall pd avkast-
ningen. I betinkandet frin kommittén om AP-fondernas etik- och
miljéansvar (SOU 2008:107) foreslds att forarbetenas foreskrifter
lyfts in 1 lagen och att det bor utvecklas en virdegrund som ska vara
utgdngspunkt fér buffertkapitalets verksamhet. Utredningen anser
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i likhet med Kommittén om AP-fondernas etik- och miljéansvar
att det finns ett behov av gemensam och levande virdegrund foér
forvaltningen av buffertkapitalet. Utredningen delar dock inte
kommitténs uppfattning om att i lagen omnimna att miljé- och
etikhinsyn ska tas 1 placeringsverksamheten di dessa riskerar att
snabbt bli omoderna.

Enligt utredningens bedémning ir det bittre om etik- och
miljohinsyn ges en framskjuten plats 1 arbetet med att ta fram en
gemensam och virdegrund fér forvaltningen. I virdegrunden bor
det tydliggéras vilka miljé- och etikhinsyn som ska tas i investe-
ringsverksamheten samt vilka avvigningar som har gjorts i
forhillande till nyttan f6r nuvarande och framtida pensionirer.
Utredningen bedémer att en djupare integrering av etisk och
miljomaissig hinsyn i férvaltningen utgdr en av flera delar i strivan
efter att skapa goda forutsittningar fér en langsiktigt effektiv
forvaltning av buffertkapitalet.

Placeringsregler

Nuvarande placeringsregler motiverades av att sikerstilla en pol-
itiskt oberoende férvaltning samt att begrinsa risktagandet for
buffertkapitalet. Placeringsreglerna grundar sig pa de regelverk och
finansiella modeller som var tongivande fram till slutet av 1990-
talet. Utvecklingen av de finansiella marknaderna pd 2000-talet har
tvingat investerare att ifrigasitta sambandet mellan risk och
avkastning for olika typer av tillgdngar. Det som varit bra de
senaste 10 dren behover inte alls férbli s8. Det dr dirfor olimpligt
att sitta kvantitativa restriktioner som inte foéljer med den
ekonomiska utvecklingen. Kravet pa 30 procent i rintor kan 1 ljuset
av de senaste drens sjunkande rintor anses ha gynnat avkastningen.
Frin dagens nedpressade rintenivder kan dock detta fi motsatt
effekt de kommande &ren. Det innebir att nuvarande placerings-
regler for AP-fonderna inte alltid uppfyller sitt riskbegrinsande
syfte.

Den bristande flexibiliteten har foérsvirat for fonderna att
diversifiera riskerna vilket betyder att det finns portféljer som
skulle kunna ge en bittre riskjusterad avkastning givet storre fri-
hetsgrader 1 forvaltningen. Utformningen av placeringsreglerna
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inspirerades av di ridande regelverk fér privata pensionsbolag.
Dessa regelverk ir 1 dag ersatta av andra typer av riktlinjer vilket
ytterligare styrker behovet av att dven modernisera riktlinjerna fér
den framtida férvaltningen av buffertkapitalet.

Onoterade tillgdngar har blivit ett vanligare inslag 1 institu-
tionella férvaltares portfoljer. Avkastningen pd framférallt private
equity-investeringar under 90-talet och 2000-talet har varit hog och
dirmed gynnat de investerare som bdde var tidigt ute och som
lyckades med sitt forvaltarurval. Férsta—Fjirde AP-fonden har med
5-procentsregeln begrinsade mojligheter att investera 1 onoterade
tillgdngar som potentiellt kan diversifiera portféljens egenskaper
och ¢ka den riskjusterade avkastningen. En del av den potentiellt
héga avkastningen beror pd den stérre spridningen mellan lyckade
och mindre lyckade investeringar och stiller dirmed 6kade krav pd
investeringsorganisationen. En 6kad exponering mot onoterade
tillgdngsslag forutsitter dirfor en professionell organisation med
ritt kompetens.

Utredningen ska dverviga om skilen for kvantitativa placerings-
regler fortfarande ir giltiga eller om en kvalitativ instruktion ir
mojlig (aktsamhetsprincipen). Delar av aktsamhetsprincipen —
lojalitetsplikt, riskspridning och betalningsberedskap — finns 1 den
nuvarande lagen. Dessa delar intar dock inte nigon framtridande
roll vid diskussionen om placeringsbestimmelser eftersom lagens
kvantitativa bestimmelser ir mer dominerande. De mer process-
orienterade delarna av aktsamhetsprincipen saknas i den nuvarande
lagen.

Ett grundliggande hinder mot att inféra aktsamhetsprincipen
for fonderna enligt nuvarande ordning ir att de sjilva beslutar om
mal for sin férvaltning.

Kvantitativa placeringsregler riskerar att bli inaktuella di de
finansiella marknaderna forindras snabbt med nya typer av till-
gingar och investeringsinstrument och di snarare bidra till fér-
simrad riskkontroll, tvirtemot vad som var imnat. Genom att ta
bort de kvantitativa riktlinjerna ges buffertkapitalet en flexibilitet
att bittre utnyttja sina komparativa férdelar med att vara en ldng-
siktig pensionsreservsfond. En sddan évergdng forutsitter dock ett
tydligt mdl med ett riskbegrinsande ramverk samt en effektiv
styrning.
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Kostnadseffektivitet

Den storsta potentialen fér en kostnadseffektiv férvaltning av
buffertkapitalet ir genom en effektiv och vil fungerande styrnings-
modell som medger en relevant férvaltningsorganisation. Detta ger
forutsittningar for att sikerstilla bista mojliga kompetens, risk-
modell och investeringsprocess utifrdn nyttan fér pensions-
systemet och rddande forutsittningar pd kapitalmarknaderna.
Denna uppgift dr svirare att uppnd om kapitalet delas upp pi flera
sjilvstindiga fonder, in om kapitalet férvaltas i en sammanhillen
enhet.

De nuvarande AP-fonderna har var och en for sig i ett nationellt
och internationellt perspektiv inte speciellt hoga kostnader, givet
fondernas uppdrag. Fonderna har emellertid haft stort kostnads-
fokus som har lett till att fonderna avstitt fr@n att bygga upp
nddvindig intern specialistkompetens och se till att det finns
resurser for att skapa effektiva forvaltningsorganisationer inom
olika omriden pi de olika fonderna. Det ir styrelserna i respektive
AP-fond som ansvar att l6pande virdera, ompréva och utvirdera
vald forvaltningsstrategi och organisatorisk struktur, och de
kostnader som detta ir férenat med. Det framstdr i det samman-
hanget som anmirkningsvirt att den aktiva férvaltningen inte
tydligare har omvirderats och forindrats mer, utifrin dess svaga
bidrag till det totala resultatet.

AP-fondsystemet, med flera av varandra oberoende och sjilv-
stindiga fonder skapar strukturella kostnader i form av fyrdubbling
av bland annat foérvaltningskompetens, IT-system och andra
stodfunktioner. Samlas administrationen och férvaltningen av hela
buffertkapitalet till en gemensam enhet med en mer sammanhillen
och indamailsenlig férvaltningsorganisation gir det att uppni
kostnadseffektiviseringsvinster pid minst 200 MSEK per A&r.
Samtidigt frigdr detta resurser och férutsittningar att sikerstilla en
mer dndamailsenlig organisation som ir tillrickligt bred och har
nddvindig specialistkompetens inom flera viktiga omriden.

Det finns begrinsade forutsittningar att uppni motsvarande
effektiviseringar med flera sjilvstindiga buffertfonder som sam-
arbetar om IT-system och andra stédfunktioner i storre utstrick-
ning in vad som sker i dag.
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Sjatte AP-fonden

Sjitte AP-fondens svaga avkastningshistorik visar att direkt-
investeringsverksamhet 1 en institutionell milj6é ir hogst vanskligt.
Private equity-investeringar ir ett komplicerat hantverk dir fram-
gingsrecepten dr mycket svira att replikera, vilket ocksd forklarar
den hoga ersittning som etablerade och erfarna institutioner sedan
ling tid tillbaka ir beredda att acceptera for private equity
forvaltare.

Forutsittningar for att bygga upp en framgingsrik direkt-
investeringsverksamhet inom ramen for det svenska buffertfond-
systemet 4r ytterst smi. Onskad riskkapitalexponering uppnis pi
ett bittre sitt uteslutande via fond- och co-investeringar.

Buffertfondsystemet ska inte inneh3lla ndgon tvingande alloke-
ring av kapital till inhemskt riskkapital. I den min svenskt nirings-
liv tillgdng till riskvilligt kapital behéver stirkas bor detta tillgodo-
ses genom insatser utanfor pensionssystemet.

Vad giller de bolag som i avsaknad av Sjitte AP-fondens verk-
samhet skulle bli utan finansiering fir just detta faktum ses som
indikativt f6r investeringarnas attraktivitet fér pensionsspararna.

Utredningens férslag
Principer for utredningens forslag

Ovan identifieras ett antal frigestillningar och omriden av sirskild
vikt f6r utredningen som relaterar till buffertkapitalets mélsittning,
styrning, organisation och placeringsregler. Milet med utred-
ningens forslag dr att hantera dessa omrdden for att skapa bittre
forutsittningar fér en effektiv styrning och forvaltning av
buffertkapitalet till nytta foér pensionssystemet. Nedan anges de
principer som utredningen har fér sina bedémningar och férslag.

o Sikerstilla oberoendet och sjilvstindigheten for férvaltningen
av buffertkapitalet.

o Skapa forutsittningar f6r verkligt langsiktig kapitalférvaltning.

e Tydlig roll fér Pensionsmyndigheten vid foérvaltningen av
buffertkapitalet.
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e Tydlig separation mellan huvudmannaskap och kapitalférvale-
ningen.

e Professionalisering av kapitalforvaltningen.
e Andamélsenligt ramverk for investeringsverksamheten.

Utredningen kommer i den fortsatta framstillningen att benimna
buffertkapitalet som pensionsreserven/pensionsreservsfonden (i
stillet for AP-fonden/-erna) for att tydliggora kopplingen till
pensionssystemet och kapitalets huvudsakliga roll som en reserv
for framtida pensionsutbetalningar. Utredningen kommer vidare
att foresld att det skapas en sirskild myndighet som ska ansvara for
forvaltningen av pensionsreserven. Denna myndighet kommer att
benimnas Pensionsreservsstyrelsen. Aterigen fo6r att markera
samhorigheten till och roll i pensionssystemet.

Separation av forvaltningsorganisation och kapital

Pensionsreserven bér betraktas som en eller flera fonder som
Pensionsreservsstyrelsen satts att administrera och forvalta.
Pensionsreservsstyrelsen som administrerar och forvaltar fonderna
forfogar inte 6ver dem 1 vidare mén 4n vad som féljer av lagen.

Uppdrag och mal

I lagen ska det anges ett 6vergripande uppdrag till Pensions-
reservsstyrelsen. Uppdraget ska formuleras pa en 6vergripande nivd
bland annat {or att inte behéva dndras vid dndrade férutsittningar.

Utifrdn det i lagen angivna uppdraget ska det faststillas ett mil
som dr kvantitativt, transparent och relaterat till en specifik
tidshorisont f6r investeringsverksamheten.

Malet ska beslutas efter en genomgripande analys av pensions-
systemets finansiella stillning och vilka férutsittningar som finns
att uppnd avkastning pd innestiende kapital. Detta kriver ett nira
och lépande samarbete mellan Pensionsmyndigheten och den som
beslutar om mélen f6r investeringsverksamheten.

Milet ska omprévas vid behov dvs. vid férindringar av
pensionssystemets finansiella stillning, marknadsférutsittningar
eller andra paverkande omvirldsfaktorer. Normalt férutsitts att det
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genomfors en stérre dversyn av milet vart tredje dr. Den som
beslutar om de nirmare milen foér forvaltningen (uttolkaren) ska
vara skild frn den som f6rvaltar (utféraren)

Milet ska utgéra riktmirket for utvirdering av investerings
verksamheten.

Styrning — sikerstilla oberoende, sjilvstindighet och ansvarstagande

Det ska inrittas en myndighet, Pensionsreservsstyrelsen, som ska
ges rollen som kapitaligare, dvs. att foretrida intresset for
nuvarande och framtida pensionirer. Myndigheten ska dven besluta
mélet f6r férvaltningen av pensionsreserven dvs. vara uttolkare.

Myndighetens ska dven ha ett vergripande ansvar f6r admini-
strationen av den samlade pensionsreserven. Detta inkluderar ett
overgripande ansvar fér upprittandet och driften av noédvindig
infrastruktur, stddfunktioner och portféljadministration. P4 s3 sitt
skapas ett huvudmannaskap, styrning och effektiv administration
som 1 dag saknas samtidigt som sjilvstindigheten och oberoendet
for forvaltningen sikerstills.

Oberoende forvaltning

Ansvaret f6r forvaltningen av fondernas kapital ska ligga pd inom
myndigheten tre oberoende och sjilvstindiga fondstyrelser.
Myndighetens styrelse faststiller ml for forvaltningen vilket
innebir att fonderna férvaltar mot och utvirderas mot samma mal
och delegeras identiska forvaltningsmandat. Inom givna mandat ir
det fondstyrelsernas uppgift att pa ett aktsamt sitt forvalta medlen
for att uppnd hogsta mojliga avkastning. Fondstyrelserna fir dven
uppdra 8t ett virdepappersinstitut eller nigon annan kapitalfor-
valtare att forvalta hela eller delar av fondens tillgdngar. Fond-
styrelsen dr dock alltid ansvarig f6r det samlade férvaltnings-
resultatet utifrin det mandat den erhillit frin myndigheten.
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Myndighetens styrelse

Myndighetens styrelse ska bestd av elva ledaméter som utses av
regeringen. Mandattiden ska vara tre eller fyra &r. Regeringen ska
utse en ordférande och en vice ordférande bland ledaméterna.
Kravet pd svenskt medborgarskap for styrelseledamoter ska tas
bort. Den formella ritten foér organisationer som foretrider
arbetstagarintressen respektive arbetsgivarintressen att nominera
styrelseledaméter tas bort. Regeringen utvirderar Pensionsreservs-
styrelsen, inklusive de mél som styrelsen faststillt.

Myndighetens styrelse samordnar analys av och beslutar om mal

Myndighetens styrelse ska besluta om mail f6r fondstyrelsernas
forvaltning av pensionsreserven. Detta ska ske utifrdn en grundlig
analys av pensionssystemets finansiella stillning och ridande
marknadsférutsittningar, tillsammans med Pensionsmyndigheten
och fondstyrelserna. Pensionsreservsstyrelsen kan om den
bedémer det som nédvindigt och funktionellt ta in extern kompe-
tens.

Styrelsen ska innan beslutet om mél samrdda med fondstyrel-
serna och Pensionsmyndigheten. Styrelsen ir dock ensam ansvarig
for att faststilla méilet. Pensionsreservsstyrelsen ger forvaltnings-
mandat till fondstyrelserna som syftar till att uppnd mailet.

Myndighetens styrelse utser fondstyrelserna

Myndighetens styrelse ska utse fondstyrelserna, inklusive ord-
forande och vice ordférande. Processen for tillsittningen ska utgd
frén vil definierade transparenta processer baserade pd en i férvig
specificerad kravprofil pd kandidaterna som ir relevant fér fonden.

Myndighetens styrelse utvirderar forvaltningen

Pensionsreservsstyrelsen ska l6pande och regelbundet utvirdera
hur vil fonderna uppfyller sina férvaltningsmandat. Utvirderingen
ska avse sdvil extern som intern effektivitet. Pensionsreservs-
styrelsen rapporterar till regeringen.

403

Bilaga 1



Bilaga 1

Ds 2015:34

Riktlinjer/véirdegrund for investeringsverksambeten

Myndighetens styrelse faststiller riktlinjer for dgarstyrning, samt

riktlinjer f6r miljo och etikhinsyn 1 investeringsverksamheten.
Styrelsen fir faststilla andra évergripande riktlinjer for invest-

eringsverksamheten som den bedémer som nédvindiga.

Tillsittning och sammansittning av fondstyrelsen

Fondstyrelserna ir en del av myndigheten och tillsitts av myndig-
hetens styrelse. Fondstyrelserna ska priglas av professionalism och
effektivitet. Utredningen foresldr dirfor antalet till fem ledamoter
som ska bidra med akademisk och praktisk erfarenhet av kapital-
forvaltning. For att kunna attrahera kompetens och att styrelse-
arbetet prioriteras hogt av ledaméterna rekommenderar utred-
ningen en hojning av arvodena 1 relation till nuvarande nivier men
overlimnar 3t Pensionsreservsstyrelsen att bestimma nivin. Fond-
styrelsernas arbete utvirderas av myndigheten.

Fondstyrelsens uppgifter

Fondstyrelsens primira uppgift ir att uppfylla kapitalférvaltnings-
mandatet genom att faststilla en limplig investeringsstrategi och
portfdlj. Fondstyrelsen ska dven faststilla dgarpolicy fér finansiella
tillgdngar och policy f6r implementering av etisk och miljomissig
hinsyn 1 investeringsverksamheten. Fondstyrelsen ska tillsitta en
person for att organisera och skéta den 16pande férvaltningen.

Placeringsregler

Nuvarande kvantitativa placeringsregler ersitts med en aktsamhets-
princip vilket betyder att det blir fondstyrelsens uppgift att utifrdn
riskmandat och avkastningskrav besluta om vilka tillgdngar och
grinsvirden for dessa baserat pd vald klassificering. Ett inférande
av Aktsamhetsprincipen forutsitter att utredningens dvriga forslag
om tydligt mél och en effektiv styrning genomférs.

Att sdkerstilla en politiskt oberoende forvaltning ir central fér
att uppritthilla allminhetens fértroende och foérvaltningens legi-
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timitet vilket motiverar en reglering av investeringar 1 svenska
noterade aktier. Utredningen féresldr att behdlla regeln om att varje
fonds investeringar fir utgora max 2 procent av det totala
bérsvirdet. Detta medfor 1 praktiken att pensionsreservens totala
tillitna andel av det svenska boérsvirdet begrinsas till 6 procent frén
nuvarande 8 procent. Dirtill féresldr utredningen att rostandels-
begrinsningen om max 10 procents dgarandel 1 noterade innehav

behAlls.

Sjétte AP-fonden

Nuvarande tillgdngar i Sjitte AP-fonden kommer tillsammans med
tillgdngarna i nuvarande Forsta till Fjirde AP-fonderna att utgéra
kapitalet i Pensionsreservsfonden och férvaltas av den nya myndig-
heten, Pensionsreservsstyrelsen. Investeringsverksamheten 6vertas
av tre fondstyrelser med identiska mandat och Sjitte AP-fondens
tillgdngar kommer att utgora en del i en eller flera av dessa tre
fonder.

Redovisning

Bestimmelserna i AP-fondslagen om redovisning och revision
overfors 1 huvudsak oférindrade till den nya lagen.

Fér vardera fonden ska en arsberittelse upprittas. Arsberittel-
sen ska upprittas pd ett 6verskddligt sitt och enligt god redo-
visningssed och fogas till drsredovisningen.

Myndighetens redovisning och &rsberittelsen bor folja de
redovisningsregler som giller {6r jimforbara finansiella féretag och
fonder. Eventuella avsteg frin dessa redovisningsregler bor tydligt
redovisas och motiveras.

Ledningens verksambetsansvar, intern styrning och kontroll

I lagen ska anges att myndighetens ledning ansvarar for verksam-
heten infor regeringen och ska se till att den bedrivs effektivt och
enligt gillande ritt, att den redovisas pd ett tillférlitligt och ritt-
visande sitt samt att myndigheten hushillar vil med statens medel.
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I ledningens ansvar ingdr att beslut om arbetsordning, verksam-
hetsplan och &rsredovisning

Bestimmelser om intern styrning och kontroll fors till lagen I
myndighetens rsredovisning ska ledningen limna en bedémning
av huruvida den interna styrningen och kontrollen vid myndig-
heten ir betryggande.

I lagen stills krav pd att det vid myndigheten ska finnas en
internrevision. Myndighetens ledning ska besluta om riktlinjer och
revisionsplan for internrevisionen samt itgirder med anledning av
internrevisionens iakttagelser och rekommendationer.

Internrevisionen ska utifrdn en analys av verksamhetens risker
sjilvstindigt granska om ledningens interna styrning och kontroll
ir utformad s att myndigheten med rimlig sikerhet fullgor sitt
verksamhetsansvar.

Internrevisionen ska bedrivas enligt god sed for internrevision
och internrevisorer.

Kompensation for ingdende mervdirdesskatt

En ny bestimmelse bor foras in 1 lagen som anger att myndigheten
har ritt till kompensation f6r ingdende mervirdesskatt.

Alternativt forslag

Utredningen har under sitt arbete gjort en bred och allsidig analys
av olika styrningsmodeller och férvaltningsmodeller. Inom ramen
for huvudférslaget bifogas dven ett alternativt forslag, som inte
ryms inom utredningens tolkning av utredningsdirektivets ramar,
men som utredningen anser har bist forutsittningar att uppfylla
kraven och rollen som pensionsreserv inom ramen for det allminna
pensionssystemet.
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Forslag till
lag om forvaltning av pensionsreserven

Hirigenom forskrivs féljande

1 kap. Inledande bestammelser

1§ I denna lag finns bestimmelser om den statliga myndigheten
Pensionsreservsstyrelsen som administrerar och forvaltar de tre
pensionsreservsfonder: Forsta pensionsreservsfonden, Andra pen-
sionsreservsfonden och Tredje pensionsreservsfonden (fonderna).

Inom myndighetens finns tre frdn varandra oberoende fond-
styrelser som ansvarar for investeringsverksamheten 1 vardera en
fond.

I 6 § lagen (2000:981) om férdelning av socialavgifter, 8 § lagen
(1998:676) om statlig alderspensionsavgift och 6§ lagen
(1994:1744) om allmin pensionsavgift anges vilka medel som ska
foras till fonderna.

Bestimmelser om Sjunde AP-fonden finns lag (2000:192) om
allminna pensionsfonder (AP-fonder).

Myndighetens rittsliga stillning

2§ Avtal och andra rittshandlingar som myndigheten ingdr ir
bindande for staten. Detta giller dock inte om motparten insig
eller borde ha insett att avtalet eller rittshandlingen inte f6ll inom
myndighetens verksamhetsomride eller att den som handlat for
myndigheten éverskred sin befogenhet.
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3 § Myndigheten foretrider staten vid domstol inom sitt verksam-
hetsomride.

Fondernas rittsliga stillning.

4 § Fonderna kan inte forvirva eller ta pd sig skyldigheter. Fonden
kan inte heller fora talan infér domstol eller nigon annan myndig-

het.

5§ Vid forvaltningen av fondmedel handlar myndigheten 1 eget
namn med och ska d& ange fondens beteckning.

Medelstilldelning och pensionsutbetalning

6 § Forsikringskassan ska omgdende till Pensionsmyndigheten
dverfora de medel som enligt 6 § lagen (2000:981) om férdelning av
socialavgifter ska foras till fonderna. Pensionsmyndigheten ska
omgdende till var och en av fonderna dverféra en tredjedel av de
medel som enligt 6 § lagen om fordelning av socialavgifter, 8§
lagen (1998:676) om statlig &lderspensionsavgift och 6§ lagen
(1994:1744) om allmin pensionsavgift ska foras till dessa fonder.

7 § Pensionsmyndigheten ska, i den m&n andra medel inte stir till
forfogande, frin fonderna rekvirera de medel som behévs for att
finansiera forsikringen foér inkomstpension och tilliggspension
enligt socialférsikringsbalken.

Pensionsmyndigheten ska ocksd frin fonderna rekvirera de
medel som behovs for att féra dver virdet av pensionsritt for
inkomstpension och virdet av ritt till tilliggspension enligt lagen
(2002:125) om 6verféring av virdet av pensionsrittigheter till och
frdn Europeiska gemenskaperna.

Vid tillimpningen av férsta och andra styckena ska var och en av
fonderna tillskjuta en tredje del av medlen.
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Forvaltningen av fonderna

8 § Myndigheten ska pd ett ansvarsfullt sitt férvalta fonderna s att
de blir till storsta mojliga nytta fo6r forsikringen foér inkomst-
grundad dlderspension genom att uppnd hogsta mojliga avkastning
inom vald riskniva.

Den totala risknivan i férvaltning av fonderna ska anpassas till
forsikringen f6r inkomstgrundad dlderspension dtagande att betala
ut framtida pensioner och framtida medelstilldelning.

Fonderna ska vidare forvaltas s8 att det finns nodvindig bered-
skap for att kunna éverféra medel till Pensionsmyndigheten enligt
1 kap. 7 §.

Lineritt

9§ Om de medel som forvaltas 1 en fond inte ricker till for att
fonden ska kunna fullgéra sina skyldigheter enligt denna lag, far
fonden l8na medel 1 Riksgildskontoret.

Kostnaderna for verksamheten

10 § Myndigheten fir ur var och en av fonderna ta medel for de
forvaltningskostnader som uppkommit fér respektive fond. Om
kostnaderna avser flera av fonderna ska de férdelas mellan fonderna
pa ett skiligt sitt.

2 kap. Myndighetens ledning
Ledning

1§ Mpyndigheten leds av en styrelse vars ledaméter utses av
regeringen.

2 § Styrelsen foretrider myndigheten.
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Styrelsen

3 § Styrelsen bestdr av elva ledamoter som utses for en tid av tre
eller fyra ar. Regeringen utser ordférande i styrelsen.
Ledaméter 1 styrelsen fir inte vara underdriga, i konkurs,

underkastade niringstorbud eller ha forvaltare enligt 11 kap. 7§
forildrabalken.

Entledigande

4 § Regeringen fir entlediga en ledamot av styrelsen i fortid. En
ledamot ska entledigas 1 fértid, om ledamoten, begir det. Om en
ledamot entledigas eller uppdraget annars upphor i fortid, ska en ny
ledamot utses enligt f6r den dterstdende tiden.

Jav

5 § En styrelseledamot fir inte handligga en friga om

1. avtal mellan styrelseledamoten och myndigheten,

2. avtal mellan myndigheten och tredje man, om styrelseleda-
moten 1 frigan har ett visentligt intresse som kan strida mot fond-
ens, eller

3. avtal mellan myndigheten och en juridisk person som styr-
elseledamoten ensam eller tillsammans med nigon annan fir fore-
trida.

Bestimmelsen 1 forsta stycket 3 giller inte om myndighetens
motpart ir ett foretag i vilket fonden innehar fler dn hilften av
rosterna for samtliga aktier eller andelar 1 den juridiska personen.

Med avtal som avses 1 férsta och andra styckena jimstills ritte-
ging eller annan talan.

Sammantriden

6 § Ordforanden ska se tll att styrelsen sammantrider i den
omfattning som behévs. Om en styrelseledamot begir det, ska
ordféranden sammankalla styrelsen.

Kallelse till sammantride utfirdas av ordféranden. I kallelsen
ska de drenden anges som ska férekomma vid sammantridet.
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Beslutsforhet

7 § Styrelsen ir beslutfér om fler dn hilften av antalet ledaméter ir
nirvarande. Vid bedémningen av om styrelsen ir beslutfér ska
styrelseledamoter som dr jiviga enligt 5§ anses som inte
nirvarande. Beslut fir inte fattas i ett irende, om inte sdvitt mojligt
samtliga ledamoter dels har fite tillfille att delta 1 idrendets
behandling, dels har fitt ett tillfredsstillande underlag for att
avgora drendet.

Som styrelsens beslut giller den mening som fler dn hilften av
de nirvarande rostar for vid sammantridet eller, vid lika réstetal,
den mening som ordféranden ansluter sig till. Ar styrelsen inte
fulltalig, ska de som réstar f6r beslutet dock utgora fler in en
tredjedel av hela antalet styrelseledaméter.

Vid styrelsens sammantriden ska protokoll féras. Protokollet
undertecknas av ordféranden och den ledamot som styrelsen utser.
Om nigon ledamot i samband med beslut anmiler skiljaktig
mening, ska denna antecknas i protokollet.

Uppdrag att handla p3 styrelsen vignar

8 § Styrelsen ska utse en person som ska skota den l6pande
forvaltningen av myndighetens angeligenheter.

9 § Styrelsen f&r uppdra &t en enskild ledamot, 3t den som enligt 14
ska ha hand om den 16pande foérvaltningen eller 8t ndgon annan att
avgora drenden. Styrelsen ska ange vilken behorighet som ett
sddant uppdrag medfér. Betriffande den som inte ir styrelse-
ledamot giller vad som sigs 1 3 § andra stycket samt 5 §.

Ersittning

10 § Regeringen bestimmer arvoden och andra ersittningar till
ledaméterna i styrelsen.
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3 kap. Fonderna
Fondstyrelser

1§ Inom myndigheten finns tre frin varandra oberoende besluts-
organ, fondstyrelser, med ansvar {or investeringsverksamheten.
Fondstyrelserna har till uppgift att:
1. besluta om grunderna fér fondens l&ngsiktiga investerings-
riktning utifrdn de mal som faststillts enligt 4 kap. 1§,
2. besluta om den l6pande f6rvaltningen av fondens medel, och
3. utdva rostritt 1 de enskilda bolag som fonden dger andelar 1.

2 § En fondstyrelse bestir av fem ledaméter som utses av styrelsen
pd en tid av tre eller fyra ar.
Ledaméter 1 styrelsen fir inte vara underdriga, i konkurs,

underkastade niringstorbud eller ha forvaltare enligt 11 kap. 7 §
forildrabalken.

3 § Styrelsen fir entlediga en ledamot av fondstyrelsen i fortid. En
ledamot ska entledigas 1 fértid, om ledamoten, begir det. Om en
ledamot entledigas eller uppdraget annars upphor i fértid, ska en ny
ledamot utses enligt f6r den dterstiende tiden.

Jav

4 § En ledamot i fondstyrelsen fir inte handligga en friga om

1. avtal mellan ledamoten och myndigheten,

2. avtal mellan myndigheten och tredje man, om ledamoten 1
frigan har ett visentligt intresse som kan strida mot myndigheten
fondens, eller

3. avtal mellan myndigheten och en juridisk person som leda-
moten ensam eller tillsammans med nigon annan fir f6retrida.

Bestimmelsen i forsta stycket 3 giller inte om myndighetens
motpart ir ett foretag i vilket fonden innehar fler dn hilften av
rosterna for samtliga aktier eller andelar 1 den juridiska personen.

Med avtal som avses i férsta och andra styckena jimstills ritte-
ging eller annan talan.
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Sammantriden

5§ Ordforanden ska se till att fondstyrelsen sammantrider i den
omfattning som behévs. Om en ledamot i fondstyrelsen begir det,
ska ordféranden sammankalla fondstyrelsen.

Kallelse till sammantride utfirdas av ordféranden. I kallelsen
ska de drenden anges som ska férekomma vid sammantridet.

6 § En fondstyrelse ir beslutfér om fler in hilften av antalet leda-
moter ir nirvarande. Vid bedémningen av om styrelsen ir beslutfér
ska styrelseledaméter som ir jiviga enligt 11§ anses som inte
nirvarande. Beslut fir inte fattas i ett drende, om inte sdvitt mojligt
samtliga ledamoter dels har fitc tillfille att delta 1 idrendets
behandling, dels har fitt ett tillfredsstillande underlag for att
avgora drendet.

Som fondstyrelsens beslut giller den mening som fler dn hilften
av de nirvarande rostar {6r vid sammantridet eller, vid lika rostetal,
den mening som ordféranden ansluter sig till. Ar styrelsen inte
fulltalig, ska de som rostar f6r beslutet dock utgora fler in en
tredjedel av hela antalet styrelseledamoter.

Vid fondstyrelsens sammantriden ska protokoll féras. Proto-
kollet undertecknas av ordféranden och den ledamot som styrelsen
utser. Om nigon ledamot i samband med beslut anmiler skilj-
aktigmening, ska denna antecknas i protokollet.

Uppdrag att handla pa fondstyrelsens vignar

7 § Fondstyrelserna ska utse en fonddirektér som ska skota den
l6pande férvaltningen av fonden.

8 § Fondstyrelserna fir uppdra &t en enskild ledamot, &t den som
enligt 8 ska ha hand om den l6pande férvaltningen eller it nigon
annan att avgora irenden. Fondstyrelsen ska ange vilken behorig-
het som ett sidant uppdrag medfér. Betriffande den som inte ir
styrelseledamot eller verkstillande direktor giller vad som sigs 12 §
andra stycket samt 4 §.
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Ersittning

9 § Styrelsen bestimmer arvoden och andra ersittningar till leda-
moterna i fondstyrelserna.

4 kap. Investeringsverksamheten
Mal och riktlinjer {6r investeringsverksamheten

1 § Styrelsen ska faststilla gemensamma madl f6r fondernas invest-
eringsverksamhet med beaktande av 1 kap 8 §.
Styrelsen ska innan den beslutar om maél for investeringsverk-
samheten samrida med fondstyrelserna och Pensionsmyndigheten.
Det av styrelsen faststillda malet ska prévas minst var tredje r.

2 § Styrelsen ska faststilla

1. riktlinjer f6r utévande av rostritt 1 enskilda féretag, samt

2. riktlinjer fér miljo och etikhinsyn 1 investeringsverksam-
heten.

Styrelsen fir faststilla andra évergripande riktlinjer for invest-
eringsverksamheten som den bedémer som nédvindiga.

Fondstyrelserna f6rvaltning av fonderna

3 § Fondstyrelserna ska utifrin mélen fér investeringsverksam-
heten férvalta fondmedlen genom att pd ett aktsamt sdtt gora
investeringar och ingd andra avtal.

Begrinsning av dgandet i svenska aktier

4§ Var och en av fonderna fir inneha sddana aktier i svenska
aktiebolag som ir upptagna till handel pd en reglerad marknad i
Sverige till ett marknadsvirde som uppgir till hégst tvd procent av
det totala marknadsvirdet av sidana aktier 1 bolagen.

Vid tillimpning av forsta stycket ska inte beaktas

1. sddana aktier 1 bolagen som ingir i svenska eller utlindska
fonder i vilka fonden innehar andelar som inte medfor rict att rosta
for aktierna, och
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2. aktier 1 fastighetsbolag 1 vilka fonden innehar s ménga aktier
att rostetalet for dem overstiger tio procent av rostetalet for
samtliga aktier 1 bolaget.

Rostandelsbegrinsning

5§ Ingen av fonderna fir inte inneha s& manga aktier eller andra
andelar 1 svenska aktiebolag som ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad 1 Sverige att rostetalet fér dem overstiger tio
procent

Begrinsningen 1 forsta stycket giller inte

1. sddana aktier eller andra andelar 1 fastighetsbolag som ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfér EES och 1 vilka bolag fonden innehade minst
hilften av rostetalet f6r samtliga aktier eller andra andelar 1 bolaget
nir aktierna eller de andra andelarna togs upp till handel,

2. andelar 1 svenska och utlindska fonder som inte medfér ritt
att utdva rostritt for de aktier eller andra andelar i féretag som
ingdr i dessa fonder, och

3. aktier som fonden innehade i bolaget innan bolagets aktier
upptogs till handel.

Foérvaltningsuppdrag

6 § Fondstyrelsen fir uppdra &t ett virdepappersinstitut eller nigon
annan kapitalforvaltare, som 1 sitt hemland stdr under betryggande
tillsyn av en myndighet eller nigot annat behorigt organ, att
forvalta den egendom som ingdr i fonden.

5 kap. Administrativa bestammelser

1§ Styrelsen beslutar om den 1 ort i Sverige dir myndigheten ska
ha sitt site och huvudkontor.

Myndigheten fir dessutom bedriva verksamhet vid kontor till
det antal och pd de orter som styrelsen bestimmer.
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2 § Styrelsen ansvarar fér verksamheten och ska se ull att den
bedrivs effektivt och enligt gillande ritt, att den redovisas pd ett
tillforlitlige och rittvisande sitt samt att myndigheten hushillar vil
med statens medel.

3 § Styrelsen ska

1. besluta en arbetsordning,

2.1arbetsordningen besluta de nirmare foreskrifter som behovs
om myndighetens organisation, arbetsférdelningen, delegeringen
av beslutanderitt inom myndigheten och formerna i 6vrigt for
verksamheten, samt

3. besluta en verksamhetsplan f6r myndigheten.

4 § Styrelsen ska sikerstilla att det vid myndigheten finns en intern
styrning och kontroll som fungerar pd ett betryggande sitt.

Med intern styrning och kontroll avses den process som syftar
till att fonden med rimlig sikerhet fullgor de krav som framgér av
forsta stycket. I denna process ska ingd momenten riskanalys,
kontrollitgirder, uppféljning och dokumentation.

5 § Inom myndigheten ska det finnas en internrevision. Styrelsen
besluta om riktlinjer och revisionsplan for internrevisionen samt
dtgirder med anledning av internrevisionens iakttagelser och
rekommendationer.

6 § Internrevisionen ska utifrdn en analys av verksamhetens risker
sjilvstindigt granska om styrelsens interna styrning och kontroll ir
utformad si att myndigheten med rimlig sikerhet fullgér de krav
som framgdr av 2 § forsta stycket.

Internrevisionen ska bedrivas enligt god sed for internrevision
och internrevisorer.

7 § Myndigheten har ritt till kompensation fér belopp, mot-
svarande ingdende skatt enligt mervirdesskattelagen (1994:200),
som hinfor sig till verksamheten.

Fonden har dock inte ritt till kompensation om den ingdende
skatten omfattas av begrinsningar i avdragsritten enligt 8 kap. 9,
10, 15, eller 16 § mervirdesskattelagen.
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Ekonomiska forpliktelser

8 § Myndigheten far iklida staten sidana ekonomiska forpliktelser

som ir nédvindiga for att den l6pande verksamheten ska fungera
tillfredsstillande.

9 § Myndigheten fir mot avgift tillhandahalla

1. udskrifter och andra publikationer,

2. informations- och kursmaterial,

3. konferenser och kurser, och

4. information i elektronisk form.

Varor och tjinster enligt forsta stycket fir tillhandahéllas bara
om verksamheten dr av tillfillig natur eller av mindre omfattning.
Avgiften beriknas s3 att den hogst ticker myndighetens kostnader
for verksamheten.

10 § Myndigheten fir ta ut avgifter fér kopior, avskrifter och
utskrifter av allminna handlingar. Avgifterna ska bestimmas med
ledning av de regler som giller {6r myndigheter under regeringen.

11 § Myndigheten far disponera avgiftsintikter frin frivilligt efter-
frigade varor och tjinster som myndigheten tillhandahiller enligt
9-10 §§.

Personalansvarsnimnd

12 § Hos myndigheten ska det finnas en personalansvarsnimnd
med den person som enligt 2 kap. 1 § utsetts att skota den myndig-
hetens 16pande verksamhet som ordférande. Nimnden ska dirut-
over bestd av, forutom personalforetridarna, de ledaméter som
fonden utser. Foljande frigor ska prévas av ansvarsnimnden:

1. skiljande frdn anstillning p& grund av personliga férhillanden,
dock inte 1 friga om provanstillning,

2. disciplinansvar,

3. italsanmilan,

4. avstingning.

Personalansvarsnimnden ir beslutfér nir ordféranden och
minst hilften av de andra ledaméterna dr nirvarande.
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6 kap. Redovisning och revision m.m.
Rikenskapsar
1 § Myndighetens rikenskapsar dr kalenderar.

Lopande bokforing, verifikationer och arkivering

2 § Myndigheten ska, 1 6verensstimmelse med god redovisnings-
sed,

1. 16pande bokféra alla affirshindelser,

2.se ull att det finns verifikationer f6r alla bokféringsposter
samt systemdokumentation och behandlingshistorik,

3. bevara all rikenskapsinformation och sidan utrustning och
sddana system som behovs for att presentera rikenskapsinforma-
tionen, samt

4. for varje rikenskapsir avsluta den 16pande bokféringen med
en drsredovisning enligt bestimmelserna i3 §.

Arsredovisning

3 § En drsredovisning ska bestd av

1. en balansrikning,

2. en resultatrikning,

3. noter, och

4. en forvaltningsberittelse.

Balansrikningen, resultatrikningen och noterna ska upprittas
som en helhet och ge en rittvisande bild av myndighetens stillning
och resultat. Forvaltningsberittelsen ska innehilla en rittvisande
oversikt over utvecklingen av myndighetens verksamhet, stillning
och resultat.

4 § Samtliga ledaméter 1 myndighetens styrelse ska skriva under
drsredovisningen. Har en avvikande mening om 4rsredovisningen
antecknats till styrelsens protokoll, ska yttrandet fogas till redovis-
ningen.

Arsredovisningen ska senast den 15 februari dret efter riken-
skapsdret 6verlimnas till revisorerna.
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Sedan revisionsberittelse enligt 8 § kommit myndigheten till
handa, ska den och arsredovisningen genast dverlimnas till reger-
ingen.

Revisorer

5 § Regeringen utser tvd revisorer som granskar myndigheten. En
revisor ska vara gemensam f6r myndigheten och sjunde AP-
fonden. Revisorerna ska vara auktoriserade.

Den revisor som ir gemensam ska samordna revisionen av
myndigheternas forvaltning.

Revisorerna fir anlita bitride nir de fullgér sitt uppdrag.

6 § En revisor ska utses lingst for tiden till dess resultatrikning och
balansrikning faststillts under tredje kalenderdret efter det &r di
revisorn fick férordnandet.

Regeringen fir entlediga en revisor i fortid. En revisor ska
entledigas 1 fortid om revisorn begir det.

Om en revisors uppdrag upphér 1 fortid, ska en ny revisor utses
f6r den dterstiende tiden.

7§ Regeringen bestimmer arvoden och andra ersittningar till
revisorerna.

Revisionsberittelse

8 § For varje rikenskapsdr ska revisorerna limna en revisions-
berittelse.

Revisionsberittelsen ska innehdlla en redogorelse fér omfatt-
ningen och resultatet av revisorernas granskning och inventering av
de tillgdngar som myndigheten férvaltar samt uppgift om huruvida
det finns nigon anmirkning mot &rsredovisningen, bokféringen
eller 1 6vrigt mot férvaltningen. Revisorerna fir ocksd framstilla de
erinringar som de anser nédvindiga.

En revisor som ir av skiljaktig mening eller 1 6vrigt anser det
noédvindigt med ett sirskilt uttalande fir ange detta 1 revisions-
berittelsen, om revisorn inte limnar en egen revisionsberittelse.
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Revisorerna ska o6verlimna revisionsberittelsen till styrelsen
senast fjorton dagar efter det att de fick drsredovisningen enligt 4 §.

Faststillande av resultat och balansrikning

9 § Regeringen ska senast den 1 juni dret efter rikenskapsiret
faststilla myndighetens resultatrikning och balansrikning.

Arsberittelse for pensionsreservsfonderna

10 § Myndigheten ska varje rikenskapsir uppritta en drsberittelse
for vardera pensionsreservsfonden.

Arsberittelsen ska upprittas pd ett dverskidligt sitt och enligt
god redovisningssed.

Tillgdngarna ska i drsberittelsen tas upp till marknadsvirdet.

Arsberittelser ska innehlla den information som behévs for att
man ska kunna bedéma varje pensionsreservsfonds utveckling och
stillning.

11 § Samtliga ledaméter 1 myndighetens styrelse ska skriva under
drsberittelserna. Har en avvikande mening om antecknats till
styrelsens protokoll, ska yttrandet fogas till berittelsen.
Arsberittelserna ska senast den 15 februari iret efter riken-
skapsdret 6verlimnas till revisorerna.
Sedan revisionsberittelse kommit myndigheten till handa, ska
den och &rsberittelserna genast dverlimnas till regeringen.

12 § Myndighetens revisorer ska granska de rikenskaper som ligger
till grund foér vardera pensionsreservsfondens Arsberittelse.
Revisionsberittelsen, med eventuella anmirkningar, ska i sin helhet
terges 1 arsberittelsen.

En revisor som ir av skiljaktig mening eller 1 évrigt anser det
noédvindigt med ett sirskilt uttalande fir ange detta i revisions-
berittelsen, om revisorn inte limnar en egen revisionsberittelse.

Revisorerna ska o6verlimna revisionsberittelsen till styrelsen
senast fjorton dagar efter det att de fick drsberittelsen enligt 11 §.
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Styrelsen utvirdering

13 § Myndighetens styrelse ska samtidigt med att drsredovisning,
revisionsberittelsen  samt  Arsberittelserna  overlimnas il
regeringen  ocksd  overlimna en egen utvirdering av
fondstyrelsernas forvaltning av fonderna med utgingspunkt 1 de
mal {6r placeringsverksamheten som faststillts enligt 4 kap. 1 § och
de riktlinjer som faststillts enligt 4 kap 3 §.

Overlimnande till riksdagen

14 § Regeringen ska senast den 1 juni dret efter rikenskapsdret
overlimna myndighetens &rsredovisning, fondernas &rsberittelse
samt styrelsens utvirdering av fondstyrelsernas férvaltning till
riksdagen.

7 kap. Ovriga bestimmelser
Regeringens utvirdering

1 § Regeringen ska frin och med r 2015 och direfter vart tredje &r
i en skrivelse till riksdagen myndighetens administration och
forvaltning av fonderna.
Om regeringen vid utvirderingen anlitat nigon med sirskild
fackkunskap, ska kostnaden fér detta betalas av myndigheten.
Regeringen ska éverlimna utvirderingen till riksdagen senast
den 1 juni det &r d& utvirderingen utférts.

Anmilningsskyldighet

2 § Ledamoter 1 styrelsen och fondstyrelser, revisorer i myndig-
heten samt de arbetstagare och uppdragstagare hos myndigheten
som styrelsen bestimmer ska skriftligen anmila sitt innehav av
finansiella instrument som anges i 1 kap. 1§ lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument och férindringar i innehavet.
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Styrelsen bestimmer hur anmilan enligt forsta stycket ska ske.

1. Denna lag trider i kraft den 1 augusti 2014. Bestimmelserna
om medelstilldelning och pensionsutbetalning 1 1 kap. 6 och 7 §§
trider dock i kraft f6rst den 1 januari 2015.

2. Genom denna lag upphivs lag (2000:192) om allminna
pensionsfonder (AP-fonder) till den del lagen avser Forsta AP-
fonden, Andra AP-fonden, Tredje AP-fonden och Fjirde AP-
fonden den 1 januari 2015.

3. Genom denna lag upphivs lag (2000:193) om Sjitte AP-
fonden den 1 januari 2015.

4. De tllgdngar som vid utgingen av 2014 forvaltas av Forsta-
Fjirde AP-fonden samt sjitte AP-fonden ska den 1 januari 2015
foras till Pensionsreservsstyrelsens. Tillgdngarna ska virdemissigt
fordelas lika mellan Férsta pensionsreservsfonden, Andra
pensionsreservionden och Tredje pensionsreservfonden efter
beslut av myndighetens ledning.

5. Pensionsreservsstyrelsen fir frin vardera Forsta—Fjirde AP-
fonden rekvirera de medel som behévs for myndighetens
verksamhet fram till och med den 31 december 2014. Var och en av
Foérsta-Fjirde AP-fonden ska tillskjuta en fjirdedel av medlen.
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Forslag till
lag om andring i lagen (1984:404) om stampelskatt vid

inskrivningsmyndigheter

Hirigenom foreskrivs att 2 § lagen (1984:404) om stimpelskatt
vid inskrivningsmyndigheter ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2§

Staten ir inte skattskyldig Staten idr inte skattskyldig
enligt denna lag. Detta giller enligt denna lag. Detta giller
dock inte allminna pensionsfon- dock inte Pensionsreservsstyrel-
derna enligt lagen (2000:192) om  sen vid forvaltning av fondmedel
allménna  pensionsfonder (AP-  enligt lagen (2013:000) om for-
fonder) och lagen (2000:193) om  wvaltning av pensionsreserven.
Sjétte AP-fonden.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2015.

! Senaste lydelse 2000:203.
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lag om andring i lagen (1988:1385) om Sveriges

riksbank

Hirigenom foreskrivs att 6 kap. 1§ lagen (1988:1385)' om
Sveriges riksbank ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

6 kap.

1§

2

Med bankinstitut f6rsts 1 denna lag bankaktiebolag, sparbanker,
medlemsbanker och utlindska bankféretag som med stod av 4 kap.
1 eller 4§ lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrérelse
driver bankrérelse fran filial hir 1 landet.

Med finansinstitut {orstds
bankinstitut, kreditmarknads-
foretag,  virdepappersinstitut,
Forsta—Fjirde AP-fonderna
enligt  lagen  (2000:192) om
allminna  pensionsfonder (AP-
fonder), Sjitte AP-fonden enligt
lagen (2000:193) om Sjitte AP-
fonden, forsikringsforetag som
har tllstdnd att driva forsik-
ringsrorelse hir 1 landet enligt
forsikringsrorelselagen
(2010:2043), Svenska skepps-
hypotekskassan samt utlindska
foretag som med stod av 4 kap.
1, 3 eller 4 § lagen om bank- och
finansieringsrorelse driver verk-
samhet frén filial i Sverige.

Med finansinstitut forstis
bankinstitut, kreditmarknads-
foretag,  virdepappersinstitut,

Pensionsreservsstyrelsen  enligt
lagen (2013:000) om férvaltning
av pensionsreserven, f6rsikrings-
foretag som har tillstdnd att
driva forsikringsrorelse hir i
landet enligt forsikringsrorelse-
lagen  (2010:2043), Svenska
skeppshypotekskassan samt
utlindska foretag som med stod
av 4 kap. 1, 3 eller 4 § lagen om
bank- och finansieringsrorelse
driver verksamhet frin filial 1
Sverige.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2015.

! Lagen omtryckt 1999:19.
2 Senaste lydelse 2011:457.
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Forslag till
lag om dndring i lagen (1994:1744) om allméan
pensionsavgift

Hirigenom féreskrivs att 6 § 1 lagen (1994:1744) om allmin
pensionsavgift ska ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

6 §!

Avgiften anvinds till finansiering av férsikringen f6r inkomst-
pension och tilliggspension enligt socialférsikringsbalken.

Avgiften fors till Forsta— Avgiften fors till Forsta—
Fjirde AP-fonderna ftor {for- Tredje pensionsreservfonden for
valtning enligt lagen (2000:192) f{6rvaltning enligt lagen
om  allméinna  pensionsfonder (2013:000) om forvaltning av
(AP-fonder). pensionsreserven.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2015.

! Senaste lydelse 2010:1261.
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lag om andring i lagen (1998:676) om statlig

alderspensionsavgift

Hirigenom foreskrivs att 8 och 98§ i lagen (1998:676) om
statlig dlderspensionsavgift ska ha foljande lydelse.

8§

Fordelningen av avgiften ska
goras enligt f6ljande. Den andel
som beriknas motsvara pen-
sionsritt fér premiepension fér
samma &r fors till Riksgilds-
kontoret for tillfillig f6rvaltning
enligt 64 kap. 15-17 §§ social-
forsikringsbalken.  Aterstoden
fors, efter avstimning gentemot
Riksgildskontoret enligt 9 §, till
Forsta—Fjirde AP-fonderna for
forvaltning enligt lagen
(2000:192) om allminna pen-
sionsfonder (AP-fonder).

Fordelningen av avgiften ska
goras enligt f6ljande. Den andel
som beriknas motsvara pen-
sionsritt fér premiepension for
samma &r fors till Riksgilds-
kontoret for tillfillig f6rvaltning
enligt 64 kap. 15-17 §§ social-
forsikringsbalken.  Aterstoden
fors, efter avstimning gentemot
Riksgildskontoret enligt 9 §, till
Forsta—Tredje pensionsreservfon-
den for forvaltning enligt lagen
(2013:000) om forvaltning av

pensionsreserven.

Regeringen ska for varje &r faststilla andelarna efter forslag frén

Pensionsmyndigheten.

9§

Slutlig avstimning av avgift-
erna ska goras &ret efter fast-
stillelsedret. Den skillnad som
framkommer mellan beriknade
belopp och de belopp som
slutligt  framriknas for det
aktuella dret ska regleras gente-
mot Riksgildskontoret 1 sam-
band med en kommande preli-
minir 6verféring och gentemot

Slutlig avstimning av avgift-
erna ska goras &ret efter fast-
stillelsedret. Den skillnad som
framkommer mellan beriknade
belopp och de belopp som
slutligt  framriknas for det
aktuella dret ska regleras gente-
mot Riksgildskontoret i sam-
band med en kommande preli-
minir 6verféring och gentemot

! Senaste lydelse 2010:1271.
2 Senaste lydelse 2011:1392.

426



Ds 2015:34

Forsta—Fjirde AP-fonderna 1
samband med att storleken pd
de preliminira avgifterna be-
stims. Det belopp som ska reg-
leras gentemot Riksgildskonto-
ret beriknas med tilligg av
sddan avkastning som avses 1i
64 kap. 16§ socialforsikrings-
balken och det belopp som ska
regleras gentemot Forsta—Fjirde
AP-fonderna med sidan rinta
som anges 1 65 kap. 3 § skatte-
forfarandelagen (2011:1244).

Forsta—Tredje  pensionsreservs-
fonden i samband med att stor-
leken pd de preliminira avgif-
terna bestims. Det belopp som
ska regleras gentemot Riks-
gildskontoret beriknas med
tilligg av sddan avkastning som
avses 1 64 kap. 16 § socialforsik-
ringsbalken och det belopp som
ska regleras gentemot Forsta—

Tredje pensionsreservsfonden
med sidan rinta som anges 1
65 kap. 3§ skatteforfarande-

lagen (2011:1244).

Med faststillelsedr avses detsamma som enligt 57 kap. 2 § forsta

stycket 2 socialférsikringsbalken.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2015.
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Forslag till
lag om andring i lagen (2000:981) om férdelning av
socialavgifter

Hirigenom féreskrivs att 6 § 1 lagen (2000:981) om foérdelning
av socialavgifter ska ha f6ljande lydelse.

6§'

Den andel av influtna 3lderspensionsavgifter som beriknas
utgora avgifter f6r inkomster som overstiger 8,07 gdnger det for
dret gillande inkomstbasbeloppet enligt 58 kap. 26 och 27 §§
socialforsikringsbalken ska féras till staten.

Den andel av avgifterna som beriknas motsvara pensionsritt fér
premiepension for samma dr ska foras till Riksgildskontoret for
tillfillig forvaltning enligt 64 kap. 15 och 16 §§ socialférsikrings-
balken.

Aterstoden av avgifterna ska Aterstoden av avgifterna ska
foras till Forsta—Fjirde AP- {oras till Forsta-Tredje pensions-
fonderna {for forvaltning enligt  reservsfonden  for  {férvaltning
lagen (2000:192) om allminna enligt lagen (2013:000) om
pensionsfonder (AP-fonder). forvaltning av pensionsreserven.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2015.

! Senaste lydelse 2010:1283.
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Forslag till

lag om andring i aktiebolagslagen (2005:551)

Hirigenom foreskrivs att 7 kap. 9§ 1 aktiebolagslagen
(2005:551) ska ha féljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
7 kap.
938

Om tvd eller flera allminna
pensionsfonder  enligt  lagen
(2000:192) om allminna pen-
sionsfonder ~ (AP-fonder)  och
lagen (2000:193) om Sjitte AP-
fonden forvaltar aktier 1 bolaget,
fir varje fond fér sig utdva
rostritt for de aktier fonden
forvaltar.

Om tvd eller flera allminna
pensionsreservsfonder enligt lagen
(2013:000) om  allminna
pensionsreservsfonden innebar tar
aktier 1 bolaget, fir varje fond
for sig utdva rostritt for de
aktier fonden innebar.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2015.
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Forslag till lag om andring i offentlighets- och
sekretesslagen (2009:400)

Hirigenom foreskrivs att 32 kap. 6§ 1 offentlighets- och
sekretesslagen (2009:400) ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

32 kap.
6

Sekretess giller f6r uppgift om innehav av finansiella instrument
som har limnats till en myndighet, om det inte stdr klart att
uppgiften kan réjas utan att den som uppgiften ror lider skada eller
men och uppgiften har limnats till {6]jd av anmilningsskyldighet
enligt

1.ett sidrskilt beslut enligt 11§ lagen (2000:1087) om
anmilningsskyldighet f6r vissa innehav av finansiella instrument,

2.9 kap. 5 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank,

3.7 kap. 2 § lagen (2000:192) 3.7 kap. 2 § lagen (2013:000)
om allminna  pensionsfonder om forvaltning av pensionsreser-
(AP-fonder), ven,

4. 5 kap. 2 § lagen (2000:193)
om Sjitte AP-fonden, eller

5.14a§ forsta och andra 4.14a§ forsta och andra
styckena lagen (2002:1023) med styckena lagen (2002:1023) med
instruktion f6ér Riksrevisionen.  instruktion fér Riksrevisionen.

For uppgift i en allmin handling giller sekretessen 1 hégst tjugo

Qo

ar.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2015.
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Forslag till

lag om andring i socialférsakringsbalken (2010:110)

Hirigenom foéreskrivs att 55 kap. 4§ socialférsikringsbalken

(2010:110) ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

55 kap.
438

Den myndighet som reger-
ingen bestimmer ska {or varje r
uppritta en redovisning av det
inkomstgrundade  3lderspen-
sionssystemets finansiella still-
ning och utveckling. Forsik-
ringskassan, Pensionsmyndig-
heten samt Forsta—Fjirde och
Sjétte AP-fonderna ska limna de
uppgifter som behévs for detta
till myndigheten.

Den myndighet som reger-
ingen bestimmer ska for varje &r
uppritta en redovisning av det
inkomstgrundade  3lderspen-
sionssystemets finansiella still-
ning och utveckling. Forsik-
ringskassan, Pensionsmyndig-
heten samt Pensionsreservsstyrel-
sen ska limna de uppgifter som
behovs for detta till myndig-
heten.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2014.
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Forteckning Gver remissinstanser
(SOU 2012:53)

Remissinstanser som har yttrat sig eller haft majlighet
att yttra sig over betinkandet AP-fonderna i
pensionssystemet — effektivare férvaltning av
pensionsreserven (SOU 2012:53)

Sveriges riksbank, Riksdagens ombudsmin — JO, Riksrevisionen,
Svea hovritt, Kammarritten i G6teborg, Justitiekanslern, Revisors-
nimnden, Inspektionen fér socialférsikringen, Pensionsmyndig-
heten, Arbetsgivarverket, Statskontoret, Statens tjinstepensions-
verk (SPV), Statens servicecenter, Riksgildskontoret, Finans-
inspektionen, Ekonomistyrningsverket, Skatteverket, Konjunktur-
institutet, Forsta AP-fonden, Andra AP-fonden, Tredje AP-
fonden, Fjirde AP-fonden, Sjitte AP-fonden, Sjunde AP-fonden,
Bokféringsnimnden, Kammarkollegiet, Goteborgs universitet,
Lunds universitet, Stockholms universitet, Umei universitet,
Uppsala universitet, Hégskolan 1 Jonkoping, Handelshogsskolan 1
Stockholm, Institutet fér finansforskning (SIFR), Sustainable
Investment Research Platform (SIRP), Stiftelsen institutet for
framtidsstudier, Konkurrensverket, Aktietorget AB, Arbetsgivar-
féreningen KFO, Arbetsgivaralliansen, Bankinstitutens Arbets-
givarorganisation, Burgundy AB, Fondbolagens férening,
Foreningen Auktoriserade Revisorer (FAR), Foreningen fér god
sed pd virdepappersmarknaden, Foretagarna, Landsorganisationen i
Sverige (LO), Lantbrukarnas Riksférbund (LRF), NASDAQ
OMX, Nordic Growth Market AB, Pensionirernas Riksorganisa-
tion (PRO), Privattjinstemannakartellen (PTK), Riksférbundet
Pensionirsgemenskap (RPG), Stiftelsen Industrifonden, Svensk
Forsikring, Svenskt Niringsliv, Svenska Bankféreningen, Svenska
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Fondhandlarféreningen, Svenska Kommunalpensionirernas for-
bund (SKPF), Svenska kyrkans arbetsgivarorganisation, Svenska
Riskkapitalféreningen, Sveriges Akademikers Centralorganisation
(SACO), Sveriges Aktiesparares Riksférbund, Sveriges Finans-
analytikers férening, Sveriges kommunet och landsting (SKL),
Sveriges Pensionirers Riksférbund (SPR), Sveriges Pensionirs-
férbund (SPF) och Tjinsteminnens Centralorganisation (TCO).

Yttranden har ocksd inkommit frdn Seniorer 1 Tiden, ett gemen-
samt yttrande med ovan nimnda pensionirsorganisationer samt
privatpersonerna Ingvar Fridell och Géte Nilsson, 1 ett gemensamt
yttrande.

Dirutover har ett gemensamt yttrande inkommit frdn organisa-
tionerna Fair Trade Center, FIAN-Sverige, Framtidsjorden,
Jordens Vinner, Klimataktion, Kristna Fredsrorelsen, Latin-
amerikagrupperna och Swedwatch.
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Sammanfattningen i SOU 2008:107

Allmanna slutsatser

Statsmakterna har uttalat att AP-fonderna ska forvalta tilldelade
medel s3 att de blir till stérsta mojliga nytta f6r pensionssystemet.
Milet dr lingsiktigt hég avkastning 1 férhillande till risken 1 placer-
ingarna. Fonderna ska inte ha niringspolitiska eller ekonomisk-
politiska mal.

Diremot har AP-fonderna uppdraget att ”ta hinsyn till miljo
och etik” i sin placeringsverksamhet, utan att gora avkall pd avkast-
ningen. Kommitténs uppgift har varit att utvirdera hur fonderna
arbetat med detta uppdrag och hur det avspeglats i deras dgar-
styrning.

Vi anser att AP-fonderna har hanterat detta pd ett bra sitt.
Samtidigt ir det 6nskvirt att precisera vad uppdraget innebir och
att utveckla arbetssittet. I framtiden bor fonderna arbeta mer
proaktivt och med en strivan mot integrering av hillbarhets-
aspekter inom sin férvaltning, en strivan som vi bedémer vara
lingsiktigt virdeskapande. For att befista och stirka fortroendet
bér fondstyrelserna besluta, f6lja upp och kommunicera sin virde-
grund for verksamheten. Ytterligare resurser behover avsittas till
analys och till uppféljning av fondernas dgarstyrning. Slutligen bér
AP-fondsstyrelserna utses pd grundval av en professionell nomine-
ringsprocess.

Hur har man arbetat?

Under senare &r har intresset f6r vad som brukar benimnas ”hall-
bara” eller "ansvarsfulla” investeringar 6kat starkt bland institutio-
nella investerare i Sverige och utomlands. Ett omfattande inter-
nationellt samarbete har vixt fram, delvis i FN:s hign, dir AP-
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fonderna medverkat aktivt. Detta omride innefattar en mangfald av
begrepp och beteckningar. Vi har valt att 1 huvudsak anvinda den
internationellt vanliga beteckningen "ESG” (Environment, Social,
Governance) som det som enligt vir uppfattning bist ticker bdde
AP-fondernas roll och vart utredningsuppdrag.

Fortfarande handlar detta om en verksamhet som ir 1 snabb
utveckling. Trots detta har en relativt omfattande forskning
bedrivits internationellt kring effekterna av ESG, som pekar mot
att hinsyn till ESG-faktorer snarare tycks forbittra dn forsimra
avkastningen, dven om det ir svirt att dra entydiga slutsatser.

Fonderna har valt delvis olika ansatser och profil i arbetet, och
har dels tillsammans, dels var och en fér sig utvecklat metoder och
arbetsformer. Nigra fonders insatser har fitt internationell upp-
mirksamhet. Nigra pdvisbara negativa konsekvenser for AP-
fondernas avkastning har inte uppstitt, och de administrativa
kostnaderna har varit begrinsade. AP-fondernas — och andra
investerares — aktivitet tycks i flera fall ha bidragit till forbittringar
i de foretag fonderna ir dgare 1 och till att frigor rérande miljé och
etik ges storre uppmirksamhet i foretagen.

Aven om AP-fonderna gjort ett bra arbete finns en potential fér
utveckling och forbittring. Kommittén vill inledningsvis sl fast att
fondernas uppgift att genom en hég avkastning bidra till goda
pensioner, vilket i sin tur ska bidra till trygghet fér nuvarande och
blivande pensionirer, 1 sig utgor ett grundliggande etiskt mal.

Vara forslag

1. Fondernas 6vergripande mél ir att skapa trygghet 1 pensions-
systemet. Det ska uppnds genom en langsiktigt hog avkast-
ning. Med bibehdllande av denna &vergripande mailsittning
skall fonderna dven ta hinsyn till miljo, etik och andra hill-
barhetsaspekter. Detta bor tydliggéras genom att fore-
skrifterna rérande ESG-hinsyn, som hittills funnits i for-
arbetena, lyfts in 1 lagen om AP-fonderna.

2. Problemen p3 de internationella finansmarknaderna under
hésten 2008 blixtbelyser vilken avgérande betydelse fértro-
endet spelar 1 finansiell verksamhet. Med tanke pd det uppdrag
man har spelar allmdnbetens fortroende en sirskilt stor roll for
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AP-fonderna. Pensionsférvaltning ir en komplicerad verksam-
het som de flesta inte kan f6lja och bedéma 1 detalj. Dir kun-
skaperna tar slut miste fortroendet ta vid, och fértroendet
bygger pd faktorer som kompetens, 6ppenhet och integritet.
Fondernas arbetssitt, organisation och kommunikation méste
ta sin utgdngspunkt i detta.

3. Fonderna bor utveckla och tydliggéra den virdegrund som
man ska ha som utgingspunkt for verksamheten, innefattande
ESG-aspekter. Detta innebir att pd ett tydligt och samman-
hingande sitt formulera de centrala virderingar som ska ligga
till grund fér hur man agerar i sin placeringsverksamhet. For
AP-fonderna, som har sitt uppdrag frén alla svenska med-
borgare, miste virdegrunden vara kommunicerbar och kunna
fa bred acceptans. De etiska grundvirden som kommer till
uttryck 1 regeringsformen utgér naturliga utgdngspunkter for
att utveckla en sidan virdegrund. I detta innefattas ocksg att
sikerstilla en god milj6 f6r nuvarande och kommande genera-
tioner. De internationella konventioner Sverige undertecknat
ir ett uttryck for och utgér en konkretisering av dessa grund-
virden, och kan dirfér ses som ytterligare utgdngspunkter for
fondernas virdegrundsarbete. Fonderna bér aktivt kommuni-
cera sin virdegrund mot allminheten, och hur den styr fonder-
nas placeringsverksamhet.

4. Vir uppfattning ir att ESG-aspekter representerar bide risker
och mojligheter som bist hanteras respektive tillvaratas om
dessa sd langt mojligt integreras 1 den l6pande analysen och
forvaltningsverksamheten, istillet fér att vara en friga vid
sidan av. Att utveckla metoder for att analysera och tillimpa
ESG-aspekter i placeringsverksamhet och idgarstyrning ir pd
ménga sitt komplicerat, och ett omride dir framsteg sker
successivt. Det viktiga ir att det finns en madlinriktning och
uttalade strategier for att nd dit. Hur snabbt och exakt pd
vilket sitt man ror sig framit miste AP-fonderna sjilva ges
frihet att utforma, samtidigt som man maste kunna redovisa
och motivera de vigval man gér.
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Inom ramen f{6r sina dgarpolicies har AP-fonderna pd ett bra
sitt formulerat tydliga krav pi relevant information frin
bolagen. Dessa idgarpolicies behover successivt foljas upp,
utvecklas och anpassas till utvecklingen inom ESG-omridet.
Ett steg 1 utvecklingen ir att pd grundval av den information
man tar in utveckla strategier for framtida investeringar med
avseende pd olika ESG-aspekter. Ett exempel kan vara att
utveckla en strategi for fondportféljens samlade koldioxid-
utslipp.

Det bor vara styrelsernas uppgift att besluta om fondernas
virdegrund och att utifrdn denna faststilla och félja upp hur
verksamheten ska bedrivas.

Styrelsernas uppdrag aktualiserar ocksd frigor om hur de
rekryteras, arbetar, och arvoderas. Regeringen bor 1 fort-
sittningen utse styrelsernas ledaméter pd basis av rekom-
mendationer frin en av regeringen utsedd, professionellt
arbetade och brett sammansatt nomineringskommitté. Antalet
ledaméter 1 varje styrelse ska kunna vara firre in de nio som
lagen stipulerar idag.

Bestimmelsen att ett visst antal styrelseledaméter ska nomi-
neras av arbetsmarknadsparterna bér utga.

Externa utvdrderingar av styrelsernas arbete bor goras regelbun-
det, 1 linje med den praxis som pd senare ar etablerats i nirings-
livet, och ligga till grund {6r nomineringskommitténs arbete.

Det bor avsittas tillrickliga resurser {6r att sikerstilla bestillar-
kompetens och kvalitet i arbetet med ESG-frgor. Detta giller
informationsinhimtning, analys, dialog och uppféljning.

Det bor finnas mojligheter att vidga samarbetet mellan AP-
fonderna nir det giller ESG-frigor utan att detta kommer 1
konflikt med den av statsmakterna énskade sjilvstindigheten i
de enskilda fondernas arbete. Det giller bland annat ESG-
dialoger med svenska bolag.

Agandet ir grunden for AP-fondernas mojlighet till inflytande
pd foretagen Det bor utnyttjas sd effektive och milmedvetet
som mojligt. En utvecklad dgarpolicy — vilket fonderna var for
sig har utformat — ir en férutsittning fér detta. Agar- och
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13.

14.

15.

16.

investeringspolicies som innefattar ESG-aspekter bor over-
vigas for alla typer av tillgdngar, inte enbart bérsnoterade
aktier, och méste f6ljas upp regelbundet.

Begrinsningen nir det giller Sjunde AP-fondens rostritr for
sina aktieinnehav bér tas bort. Andra restriktioner 1 regel-
verken som forhindrar en aktiv dgarroll for fonderna bor ses
over. Agarrollen bor i 6vrigt utformas si att AP-fonderna
balanserar ett investerarperspektiv mot ett l8ngsiktigt dgar-
perspektiv.

Principerna for foretagens ersittnings- och kompensationsfragor
for styrelse och ledning ir igarfrigor med viktiga fértroende-
dimensioner, bdde f6r fonderna sjilva, for foretagen och for
niringslivet 1 stort. Ett fortsatt aktivt arbete fér att frimja
ersittningssystem som ir mittfulla och transparenta och som
ger incitament till ett vilavvigt risktagande, ir en viktig
uppgift f6r fonderna. Fér fonderna ir dven utformningen av
incitamenten fér den egna personalen av betydelse f6ér hur
ESG-aspekter ombhindertas och allminhetens fértroende
uppritthalls.

Fondernas arbete med ESG bér utvdirderas regelbundet. Reger-
ingens &rliga utvirdering bér dirfér dven omfatta dessa
aspekter pd fondernas verksamhet. Detta ligger 1 linje med
tanken att integrera ESG-analysen i fondernas arbete.

Vi foresldr att lagen om AP-fonderna (2000:192) dndras pa

fem punkter:

Skrivningarna att fonderna ska ta miljo- och etikhinsyn fors
frdn forarbetena in 1 lagtexten.

En nomineringskommitté svarar for rekrytering av styrelse-
ledaméter.

Begrinsningarna avseende Sjunde AP-fondens réstritt tas
bort.

Antalet styrelseledaméter foreslds vara hdgst nio.

Bestimmelsen att fyra styrelseledaméter ska foreslis av
arbetsmarknadens parter tas bort.
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Lagforslag i SOU 2008:107

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

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

dels att 3 kap. 3 § och 5 kap. 4 § ska upphoéra att gilla,

dels att rubriken nirmast fore 5 kap. 4 § ska utg3,

dels att det i lagen ska inforas en ny paragraf 3 kap. 3 a§ av
foljande lydelse,

dels att det 1 lagen ska inforas en ny paragraf 4 kap. 2 a§ av
foljande lydelse,

dels att rubriken nirmast fére 4 kap. 2 a § ska lyda “H3llbar
utveckling”,

dels att 3 kap. 1, 2 och 58§ samt 5 kap. 6§ ska ha f6ljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
3 kap.
1§
For var och en av Forsta— Fér var och en av Forsta—

Fjirde AP-fonderna skall det Fjirde AP-fonderna skall det
finnas en styrelse. Varje styrelse finnas en styrelse. Varje styrelse
skall bestd av nio ledaméter. skall bestd av  higst nio
ledaméter.
Styrelsen ansvarar fér fondens organisation och férvaltningen av
fondens medel.
Styrelsen foretrider fonden. Detta giller ocksd infér domstol.
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2§

Styrelsens ledamoter utses av
regeringen.

Styrelsens ledamoter utses av
regeringen efter forslag frin en
nomineringskommitté som  har
utsetts enligt 3 a §.

Regeringen utser en ledamot
till ordférande och en ledamot till
vice ordforande.

Ledaméterna skall utses pd grundval av sin kompetens att frimja

fondfoérvaltningen.

Ledaméterna skall vara svenska medborgare. Den som ir
underdrig eller som har férvaltare enligt 11 kap. 7 § forildrabalken
far inte vara ledamot. Detsamma giller den som ir i konkurs eller
har niringsférbud enligt lagen (1986:436) om niringsférbud.

3a§

For  Forsta—Fjirde — AP-
fonderna skall det finnas en
nomineringskommitté med bred
sambillsforankring som utses av
regeringen pd grundval av sin
kompetens att identifiera och
rekrytera styrelseledamater.

5§

Regeringen fir entlediga en
ledamot 1 foértud. En ledamot
skall entledigas 1 fortid, om
ledamoten eller den som enligt
3§ forsta stycket  foreslagit
ledamoten, begir det. Om en
ledamot entledigas eller hans
uppdrag annars upphor i fortid,
skall en ny ledamot utses enligt
2 och 38§ for den iterstdende
tiden.
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Regeringen fir entlediga en
ledamot 1 fortd. En ledamot
skall entledigas 1 fortid, om
ledamoten begir det. Om en
ledamot entledigas eller hans
uppdrag annars upphor i fértid,
skall en ny ledamot utses enligt
2 § for den dterstdende tiden.
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4 kap.
2a§

Forsta—Fjirde ~ AP-fonderna
skall i sin placeringsverksambet,
med bibebdllande av malet enligt
1§, ta binsyn till miljo, etik och
andra hillbarbetsaspekter.

5 kap.
6§

Foljande bestimmelser i denna lag fér Forsta-Fjirde AP-
fonderna skall gilla ocksd i friga om Sjunde AP-fonden:

-3 kap. om fondernas led- —3 kap. om fondernas led-
ning utom 3 § forsta stycket, ning,

—4 kap. 1§ andra stycket om madl f6r placeringsverksamheten
med den avvikelsen att det fér forvaltningen av Premievalsfonden
inte krivs att den totala risknivén skall vara 13g,

— 4 kap. 2 § om verksamhetsplan utom vad giller riktlinjer for
utdvande av rostritt 1 enskilda foretag, och

— 4 kap. 18 § forsta stycket om forvaltningsuppdrag.

443

Bilaga 5






Forteckning Gver remissinstanser
(SOU 2008:107)

Remissinstanser som har yttrat sig eller haft majlighet
att yttra sig over betdankandet Etiken, miljon och
pensiondrerna (SOU 2008:107)

Sveriges riksbank, Forsikringskassan, Statskontoret, Statens
pensionsverk, Riksgildskontoret, Finansinspektionen, Forsta AP-
fonden, Andra AP-fonden, Tredje AP-fonden, Fjirde AP-fonden,
Sjitte AP-fonden, Sjunde AP-fonden, Premiepensionsmyndig-
heten, Kammarkollegiet, Finansbolagens Forening, Fondbolagens
forening, Fristdende Sparbankers Riksférbund, Féreningen Aukto-
riserade Revisorer, Foretagarna, Kooperativa Férbundet (KF),
Landsorganisationen 1 Sverige (LO), Lantbrukarnas Riksférbund
(LRF), Pensionirernas Riksorganisation (PRO), Privattjinste-
mannakartellen, Riksférbundet fér pensionirsgemenskap (RPG),
Stockholms Handelskammare, Svenska Bankféreningen, Svenska
Fondhandlareféreningen, Svenska kommunalpensionirers Férbund
(SKPF), Svenskt Niringsliv, Sveriges Akademikers Central-
organisation (TCO), Sveriges Aktiesparares Riksférbund, Sveriges
Finansanalytikers forening, Sveriges Forsikringsférbund, Sveriges
Kommuner och Landsting (SKL), Sveriges Pensionirers Riksfor-
bund (SPR), Sveriges Pensionirsférbund (SPF) och Tjinste-

minnens Centralorganisation (TCO).
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Malstrukturen for forvaltningen av
buffertkapitalet

for inkomstgrundad &lderspension

/ y

Aktsamhetsprincipen (= férvaltning som

[ Stérsta mojliga nytta for forsikringen ]

AP-fonds- ger stdrsta mojliga nytta for forsikringen
nimnden tor inkomstgrundad &lderspension) och,
inom ramen f6r det, féredomlig/ansvarsfull
férvaltning.

Aktsamt avvika

Avkagjt;lmgs frén referens- Aktsamt avvika
portféljen for att for att vara
uppnd en hogre foredomlig/
avkastning in ansvarsfull

referensportféljens

N~ Y 7/

Referens- AP-fonds-
portfolj — myndigheterna
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