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Forsta AP-fondens remissvar pa SOU 2012:53

Forsta AP-fondens styrelse 1amnar harmed sitt remissvar pd Buffertkapitalutredningens be-
tinkande SOU 2012:53 "AP-fonderna i pensionssystemet — en effektivare forvaltning av pens-
ionsreserven” (utredningen).

1 Inledning

Forsta AP-fonden villkomnar att en utredning tillsats for att belysa och foresla forbttringar
vad giller kapitalforvaltningen inom pensionssystemet. Det har gatt mer #n ett decennium
sedan nuvarande uppdrag, styrning, utvirdering och organisation for kapitalférvaltningen
inom pensionssystemet beslutades. Sedan dess har stora fordndringar skett pa kapitalmark-
naderna och inom pensionssystemet. Det dr darfor vilmotiverat att en 6versyn av kapital for-
valtningen inom inkomstpensionssystemet nu genomfors.

Enligt AP-fondslagen' 4r AP-fondernas uppdrag att forvalta kapitalet s§ att det #r till storsta
mdjliga nytta f6r inkomstpensionssystemet vilket innebér att en ldngsiktigt hog avkastning till
1&g risk ska efterstrivas. Utgingspunkten for Forsta AP-fondens yttranden och forslag i detta
remissvar ér att den framtida kapitalforvaltningen ska fa sd goda méjligheter som mojligt for
att fullgéra uppdraget och ddrmed bidra till pensionssystemet. Viktiga och nédvéindiga forut-
sittningar for detta dr att fonderna uppbar allménhetens fortroende, &r sjilvstindiga och obe-
roende och dirmed fir goda mojligheter att bedriva langsiktigt inriktad forvaltning.

Inkomstpensionssystemet ar idag i stor utstrickning autonomt frén 6vrig statlig verksamhet
och den statliga budgeten. Aven om det inte ingér i direktiven till utredningen vill Forsta AP-
fonden papeka vikten av att denna autonomi upprétthalls och helst stirks. Det 4r en av forut-
sattningarna for att kapitalforvaltningen ska kunna inriktas p4 att skapa storsta mdjliga nytta
for pensionssystemet och dédrmed for dagens och morgondagens pensionirer.

AP-fondernas forvaltning av ar en viktig del i inkomstpensionssystemet. Fonderna forvaltar
cirka 900 miljarder kronor pd svenska och internationella kapitalmarknader. Den avkastning
som fonderna uppnér paverkar pensionema for dagens och morgondagens pensionirer via den
automatiska balanseringen eftersom fondkapitalet ingdr i berdkningen av balanstalet. Beslut

' Lag (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder)




AD FORSTA
AP-FONDEN

om att &ndra i regelverket for och organisationen av kapitalforvaltning inom pensionssystemet
kriver ett vél underbyggt beslutsunderlag.

Forsta AP-fonden vill med de erfarenheter och kunskaper som fonden erhallit som kapitalfor-
valtare inom pensionssystemet genom detta remissvar bidra till att ge dnnu béttre forutséatt-
ningar for férvaltningen av kapital inom inkomstpensionssystemet. Forsta AP-fonden har ver-
kat sedan 2001, en period som har innehallit flera mycket stora nedgéngar pa aktiemarknader-
na foljt av 4terhimtningar. Aven pé obligationsmarknaderna och andra marknader har avkast-
ningen varierat betydligt. Liksom for mdnga andra kapitalforvaltare har Forsta AP-fondens
portfolj varierat kraftigt i virde under dessa ar. Trots svara marknadsforutsittningar har Forsta
AP-fonden under de senaste tio dren natt sitt mal om 5,5 procents avkastning efter kostnader.
Vi har dérmed ocksd &vertrdffat inkomstindex och bidragit positivt till pensionssystemet.

Forsta AP-fonden avstar frén att ta stéillning till antalet fonder i den framtida kapitalforvalt-
ningen inom inkomstpensionssystemet. Antalet fonder ar inte avgdrande for om kapitalfor-
valtningens uppdrag kan uppfyllas eller ¢j. De principer som Forsta AP-fonden anser ska
ligga till grund for hur kapitalforvaltningen ska styras och organiseras ar inte beroende av
antalet fonder.

Forsta AP-fonden vill ocksd papeka vikten av att hanteringen av utredningen, framtagande av
proposition till riksdagen och behandling av densamma sker skyndsamt. Fragan bor behandlas
noggrant och oppet i den demokratiska processen — det baddar for ett hogt allmént fortroende
for kapitalforvaltningen i framtiden. Samtidigt &r en langvarig osdkerhet om AP-fondernas
framtida organisation negativt fér pensionssystemet eftersom det paverkar mojligheterna att
behalla och rekrytera personal till fondforvaltningen.

2 Sammanfattning

e Forsta AP-fonden instimmer i delar av utredningens problembeskrivning och dess princi-
per.

— Forsta AP-fonden instimmer i utredningens intentioner att skilja pa rollerna som ka-
pitaldgare (huvudman) och kapitalforvaltare (fonder).

— Forsta AP-fonden instdimmer i utredningens forslag att ersitta de flesta kvantitativa
placeringsregler med en aktsamhetsprincip for forvaltningen kombinerat med atgirder
som forbéttrar kvaliteten pd uppfdljning och utvirdering av kapitalforvaltningen.

e Utredningens forslag till 16sning har dock brister.

— Utredningens forslag innebir att kapitalforvaltningen inte ges tillrickligt stor sjélv-
stindighet. Det dr vésentligt att forutsattningar skapas for att fondernas langsiktiga in-
riktning kan bibehallas.

— Utredningens forslag, med tre fonder inom samma myndighet som kapitaldgaren ris-
kerar att leda till en oonskad likriktning av forvaltningen.

— Utredningen redovisar inte tillrackligt underlag for den omorganisation av kapitalfor-
valtningen som foreslas.

—  Utredningens forslag om hur 6vergangen till den nya organisationen ska ske riskerar
att medfora hogre kostnader dn nodvandigt.
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— Kapitalforvaltningen ska organiseras i en eller flera sjélvstidndiga och oberoende fon-
der som &r egna myndigheter med full ritt att sluta avtal.

— Huvudmannen med rollen som kapitalédgare ska vara tydligt och organisatoriskt av-
skild fran kapitalforvaltningen.

—  Uppgifterna for huvudmannen ska vara att utse styrelseledaméter for kapitalforvalt-
ningen, tolka uppdraget, sitta mél for kapitalforvaltningen och félja upp och granska
forvaltningen.

—  De principer som ska ligga till grund for hur kapitalforvaltningen ska styras och orga-
niseras ar inte beroende av antalet fonder. Forsta AP-fonden avstdr dirfor fran att ta
stéllning till antalet fonder i den framtida kapitalforvaltningen inom pensionssyste-
met.

—  Omstillningskostnaderna kan, i motsats till utredningens forslag, minskas betydligt
om négon eller ndgra av nuvarande fonders strukturkapital tas tillvara.

e [Orsta AP-fonden anser att:

3 Forutsattningar for att uppfylla kapitalférvaltningens uppdrag

Forsta AP-fonden har forvaltat kapital med dagens regelverk for investeringar sedan 2001.
Perioden fram till idag har kénnetecknats av stora svdngningar pa virldens kapitalmarknader.
Virdet pa fondens portfolj har darfor varierat mycket kraftigt — i likhet med manga andra ka-
pitalforvaltares portfoljer. Samtidigt har utvecklingen i den svenska ekonomin varit sddan att
viktiga delar av inkomstpensionssystemet utvecklats sdmre #n vad som tidigare prognostice-
rades. Den automatiska balanseringen har tidvis aktiverats i en utstrickning som inte var for-
vintad. Utifrdn de erfarenheter som fonden erhallit under den hér perioden behandlas i detta
avsnitt de forutsittningar som maste finnas for att kapitalforvaltningen ska kunna fullgéra
uppdraget att vara till stérsta mdojliga nytta i inkomstpensionssystemet.

Forsta AP-fondens erfarenheter stimmer relativt vil 6verens med utredningens problembe-
skrivning (kapitel 5, 7 och 10) och utredningens sex principer for hur 16sningen ska utformas
(avsnitt 13.1). Fondens erfarenheter berr i huvudsak fyra omréden, (i) tolkningen av uppdra-
get, (ii) formulering av relevanta mal for forvaltningen, (iii) forutséttningar for att bedriva en
langsiktigt inriktad forvaltning och (iv) méjligheterna att uppritthélla allminhetens fortro-
ende.

31 Tolkning av uppdraget

AP-fondernas uppdrag ér att pa lang sikt vara till storsta mojliga nytta for inkomstpensionssy-
stemet. Hogsta mdjliga langsiktiga avkastning ska efterstrdvas med en 14g risk. Hinsyn ska tas
till den automatiska balanseringen sa att effekterna av denna minskas pa 1ang sikt. Fonderna
ska ocksa vara generationsneutrala i sina placeringar. Fonderna ska verka for att allmanhetens
fortroende for fonderna och deras kapitalforvaltning ska vara hogt. Fonderna utgér slutligen
en likviditetsbuffert i inkomstpensionssystemet.

AP-fonderna har gjort olika tolkningar av uppdraget och dirmed kommit fram till olika mal.
Varken lagen, forarbeten eller regeringens utvirderingar ger tydlig vigledning till hur upp-
draget bor tolkas. Exempelvis finns ingen végledning till hur generationsneutralitet ska defi-
nieras. Andra delar av uppdraget dr motstridiga. AP-fonderna borde kunna téla stora kortsik-
tiga svingningar 1 virdet pd portfoljen eftersom tidsperspektivet i kapitalforvaltningen ir
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langt. Samtidigt &r en av Forsta AP-fondens erfarenheter att stora sviingningar i portfljernas
vérde péverkar allménhetens fortroende negativt. Det giller sérskilt om ldget i pensionssyste-
met dr svagt och balanseringen aktiveras. For AP-fonderna dr det centralt att forstd vilken
tolerans for risk som ska prégla forvaltningen.

3.2 Mal for kapitalférvaltningen inom pensionssystemet

For att en kapitalforvaltare ska kunna fullgéra sitt uppdrag pa bista sitt 4r det nédvéndigt att
kapitaldgaren sitter upp vil formulerade och relevanta mal. Om detta inte ir fallet riskeras att
forvaltningen leds i en inriktning som inte gagnar pensionssystemet.

Det ar inte ovanligt att det finns en diskrepans mellan, 4 ena sidan, det avkastningsbehov och
den risktoleransen som hiérleds ur pensionssystemet och, 4 andra sidan, vad som ar méjligt att
n pa kapitalmarknaderna. En avvigning behdver géras mellan avkastningsbehovet och
marknadsforutsittningarna. Svérigheterna att tolka uppdraget i kombination med denna av-
végning har inneburit att malformuleringen varit problematisk. M4lens relevans har inte be-
ddmts i regeringens arliga utvirderingar av AP-fondernas verksamhet vilket har inneburit att
AP-fonderna svivat i ovisshet om relevansen i de uppsatta méalen.

For att mél ska kunna anvéindas i den interna styrningen maste de uppfattas som relevanta
vilket innebdr att malen &r tydliga, métbara, utmanande men ocks& méjliga att nd pé lang sikt.
Kapitalférvaltning handlar till stor del om att géra avvigningar mellan marknadsrisk, forvin-
tad avkastning och likviditet 6ver en viss tidshorisont. Valet av dessa faktorer paverkar
varandra starkt. Mal inom kapitalforvaltningen behover dérfér formuleras i bland annat fol-
jande fyra dimensioner: avkastningskrav, risktolerans, krav p4 likviditet och tidshorisont.

Malen for forvaltningen &r styrande for fondernas allokering mellan olika tillgingsslag. Sma
fordndringar i avkastningsmalet eller risktoleransen far stor paverkan pé allokeringen. Det 4r
dérfor viktigt att forandra malen med stor forsiktighet. Den 14ngsiktiga inriktningen riskerar
att gé forlorad om malen dndras for ofta eftersom fonderna behdver anpassa forvaltningen sa
att portfoljerna kan forindras nér nya mél har beslutats. Formulering av nya mal for forvalt-
ningen bor dérfor géras mer sillan och med en ambition att inte forindra malen om det inte
finns synnerliga skél for detta.

3.3 Langsiktigt inriktad kapitalférvaltning

Det finns flera skl som talar for att kapitalforvaltningen inom inkomstpensionssystemet ska
vara langsiktigt inriktad. AP-fondslagen och dess forarbeten specificerar att “storsta mojliga
nytta” ska tolkas som att AP-fonderna ska stréiva efter en hog léngsiktig avkastning till en 1ag
risk ("risk mitt i utbetalade pensioner”). Tidsperspektivet i pensionssystemet 4r langt och lik-
viditetssituationen kan 6verblickas for lang tid framdver. Kapitalférvaltningen inom pensions-
systemet kan ddrfor vara ldngsiktig. En kapitalforvaltare med lang placeringshorisont har inte
krav pd sig att prestera resultat i varje period utan kan istéllet fokusera pi att dra nytta av att
perioder inom den ldnga horisonten kan skilja sig at i flera avseenden, till exempel vad giller
demografisk och realekonomisk utveckling, tillgangsvirdering och marknadsfrutsattningar.
De flesta kapitalférvaltare bedriver sin forvaltning i betydligt kortare tidsperspektiv dn AP-
fonderna. Att utnyttja den komparativa fordelen med att kunna vara langsiktig ger déarfor méj-
ligheter att erhalla en hog avkastning till en vil avvigd risk.
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Att arbeta med en ldngsiktig inriktning 1 forvaltning &r svart av flera skil. Det krivs att bade
kapitaldgaren och kapitalférvaltaren 4r uthalliga och klarar en hdg variation i de kortsiktiga
resultaten. Placeringarna behdver ofta vara annorlunda &n de placeringar som for stunden &r
pad modet. Férsta AP-fonden anser att det langsiktiga avkastningskravet endast kan uppfyllas
om fonderna ges mdojligheter att utforma langsiktiga strategier och forvalta kapitalet i enlighet
med dessa. Forandringar i AP-fondslagen bér dirfor syfta till att 6ka fondernas méjligheter att
bedriva langsiktigt inriktad forvaltning.

Nedan diskuteras ndgra av de forutséittningar som méste vara pa plats for att fonderna ska
kunna bedriva en langsiktigt inriktad kapitalférvaltning med ett hogt fortroende fran allméin-
heten. De tre viktigaste forutsittningarna ar att fonderna ir sjélvstéindiga och oberoende, att
utvérderingen av forvaltningen 4r konsistent med de langsiktiga malen samt att placeringsreg-
lerna &r tillrackligt flexibla.

3:3.1 Sjalvstandiga och oberoende fonder

For att kunna bedriva en langsiktigt inriktad kapitalforvaltning édr det viktigt att forvaltaren har
stora mojligheter att sjdlv bestimma hur investeringarna ska goras. Forvaltaren ska ha besluts-
ratten bade vad giller den langsiktiga inriktningen och mer kortsiktiga placeringsbeslut. Ut-
redningen talar (sid 184) om oberoende for AP-fonderna i tre olika dimensioner, sjilvstindig-
het i férhéllande till regering och riksdag, oberoende i forhéllande till varandra samt en orga-
nisatorisk atskillnad mellan kapitaldgaren och kapitalforvaltaren.

AP-fonderna tolkar idag uppdraget och agerar for att vara till storsta mojliga nytta for de for-
sidkrade i inkomstpensionssystemet. AP-fonderna #r inte, och ska inte vara, sjilvstindiga i
forhéllande till uppdraget i pensionssystemet. Detta anges i lagstiftningen och beslutas av
riksdagen. AP-fondernas sjdlvstindighet handlar istéllet om huruvida fonderna har méjlighet
att fullfolja sina langsiktiga placeringsstrategier utan att paverkas av opinionsyttringar som
anser att kapitalet ska anvéindas for andra dndamal &n vad som, enligt AP-fonderna, pa lang
sikt gagnar pensionssystemet och det som foljer av forvaltningens uppdrag och mal.

Att AP-fondernas verksamhet regleras i lag och inte i regleringsbrev ger en hdg formell sjélv-
stdndighet. Fordndringar i verksamheten maéste hanteras via lagstiftningsprocessen vilket for-
utsdtter transparens och ger ddrmed forutsattningar for en dppen debatt. En hog sjilvstindig-
het beror emellertid inte bara den formella sjélvstandigheten. Péverkan pé fondernas verk-
samhet kan ocksé ske via informella vigar. For att minska mdjligheten till sédan paverkan ar
det nédvindigt att kapitaldgaren argumenterar for att den hoga sjalvstindigheten gagnar pens-
ionssystemet. Bide den formella och den informella sjilvstindigheten dkar ju stérre besluts-
ritt som kapitalforvaltningen har i olika frigor som exempelvis ratt att sluta avtal. En hog
grad av sjdlvsténdighet har positiv inverkan pa allminhetens fortroende vilket diskuteras nér-
mare 1 avsnitt 3.4 nedan.

I ett system med flera fonder &r det ocksa viktigt att fonderna ér sinsemellan oberoende. Obe-
roende anvinds hér for att beteckna att forvaltare har mojlighet att besluta om den egna port-
foljens konstruktion utan att ta hinsyn till andra forvaltares beslut. I nuvarande system &r AP-
fondernas oberoende gentemot varandra formellt stort. Varje AP-fonds styrelse kan ta egna
beslut om forvaltningen utan att behdva paverkas av de andra fondernas beslut. I realiteten ser
det dock annorlunda ut. Ett snivt regelverk och en kortsiktig implicit och explicit utvirdering
av fonderna har inneburit att differentieringen mellan AP-fondernas portfoljer blivit mindre 4n
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avsett. En hog grad av oberoende och fria placeringsregler 6kar mojligheterna for fonderna att
vilja placeringar friare med foljd att portfoljerna kommer att skilja sig frin varandra.

3.3.2 Placeringsregler

AP-fonderna bér ha stora mdjligheter att sprida riskerna genom att investeringar i olika till-
gangar ér tillatna. I regeringens proposition till AP-fondslagen framhélls ocks3 vikten av att
placeringsreglerna skull tilldta ett brett spektrum av tillgdngsslag samt att de skulle vara sa
flexibla som mojligt (prop. 1999/2000:46 sid 70-72). Utvecklingen p4 kapitalmarknaderna har
sedan placeringsreglerna lagfistes dock varit snabb. I dagsldget finns flera investeringsméj-
ligheter som borde passa AP-fonderna vil men som inte r tillitna eller starkt begréinsade en-
ligt nuvarande regelverk. Fondernas mojligheter sprida riskerna genom investeringar i flera
tillgdngsslag har ddrmed begrinsats av nuvarande placeringsregler.

Nuvarande placeringsregler &r i allt védsentligt inriktade mot placeringar i rintebirande till-
géngar, noterade aktier och fastigheter. Det innebér att AP-fonderna idag har begrinsade méj-
ligheter att utnyttja forekomsten av en hogre avkastning pé illikvida tillgangar (likviditets-
premien). Investeringar enbart inom traditionella tillgdngsklasser ger begriinsade mdjligheter
att hantera portfoljens kanslighet mot variationer i tillvéxt, inflation etc. Reglerna begrinsar
mdjligheterna att investera i tillgdngar som skulle passa AP-fondernas ldngsiktiga inriktning
mycket bra. Ett exempel pa en sddan investering ir infrastruktur som har stabila kassafléden
och en mycket ldng investeringshorisont. Okade mojligheter till diversifiering till alternativa
tillgangsslag forbattrar ddrmed forutsittningarna for att AP-fonderna med bibehéllen eller
lagre risk uppnar avkastningsmalen.

Aven om likriktningen i AP-fondernas placeringar ir mindre &n vad som framkommer i den
allménna debatten sd har de kvantitativa placeringsreglerna bidragit till att AP-fondernas pla-
ceringsinriktningar blivit mer lika &n 6nskvért. Detta har inneburit att fordelarna med risk-
spridning mellan flera AP-fonder minskat.

3.33 Uppfdljning och utvirdering

Kriterierna och processen for uppfoljning och utvirdering av kapitalforvaltning har stor in-
verkan pé vilken forvaltningsinriktning som en kapitalforvaltare véljer. Vil utford utvirdering
paverkar forvaltningen positivt. Utvarderingskriterierna ska vara tydligt specificerade och
dokumenterade i forvig. Framforallt ska kriterierna vara konsistenta med forvaltningens upp-
drag och mal och fokuseras pé fondernas ldngsiktiga resultat. En utvirdering som inriktas pa
en kortsiktig jimforelse mellan fonders resultat och pa ldga kostnader istéllet for pa langsiktig
avkastning efter kostnader riskerar att medverka till att organisationerna blir resurssvaga och
att placeringarna likriktas. For att utvirderingen ska vara trovérdig krivs ocksa att utvirdering
av egna beslut och dtgarder sd langt som mojligt undviks. Utvérderingen kan med fordel goras
mindre ofta dn arligen.

3.4 Allméanhetens fortroende

Att allménheten har ett stort fortroende for pensionssystemet och kapitalférvaltning inom
pensionssystemet dr viktigt i sig. Dessutom innebér ett hogt fortroende att risken minskar for
att tillfélliga opinioner skulle kunna paverka fondernas léngsiktiga inriktning och forvaltning.
Med ett hogt fortroende hos allminheten 6kar dérmed mojligheterna att bedriva en ldngsiktigt
inriktad kapitalforvaltning till stérsta mojliga nytta for pensionssystemet.
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Allménhetens fortroende beror pé flera faktorer. Den viktigaste faktorn 4r med stor sannolik-
het hur vél fonderna lyckas uppfylla méalen for forvaltningen. Det ér troligt att allminhetens
fortroende for pensionssystemet och kapitalforvaltningen har paverkats negativt av att vardet
av AP-fondernas kapital varierat kraftigt 6ver dren. Aven det faktum att den automatiska ba-
lanseringen aktiverats har bidragit negativt till allmanhetens fortroende for kapitalforvaltning-
en dven om balanseringen i huvudsak haft andra orsaker.

Allménhetens kunskaper om hur pensionssystemet fungerar och kapitalférvaltningens roll
inom detta paverkar ocksa fortroendet. Idag dr kunskaperna om pensionssystemet laga. Detta
bidrar till missuppfattningar bland annat angdende betydelsen av AP-fondernas resultat for
pensionsutbetalningarnas storlek.

Fortroende bygger ocksa pd att allménheten uppfattar att fondernas anstillda ir kompetenta
och alltid agerar pa ett sitt som gagnar pensionssystemet. Om fondera inte ér tillrdckligt
sjilvstindiga och dérfor kan péaverkas till att ta hansyn till faktorer som inte bidrar till pens-
ionssystemet bésta minskar fortroendet. Fondernas sjilvstindighet bidrar darfor ocksa till all-
minhetens fortroende. Det dr ocksa viktigt att fonderna ér transparenta och redovisar verk-
samhetens resultat och processer pa ett bra sitt. Ett sérskilt viktigt omrade for fonderna att
redovisa dr processerna for den interna kontrollen och styrningen av verksamheten. En pro-
fessionell utvirdering av kapitalforvaltningens verksamhet och resultat samt att utvirdering
redovisas pa ett transparent satt bidrar till ett hogre fortroende.

Forbudet for fonderna att ta néringspolitiska eller andra ekonomisk-politiska hénsyn ir viktigt
for att ge en sjélvstindig forvaltning. Forbudet bidrar till att 8ka allménhetens fortroende for
pensionssystemet och fortroendet for att kapitalforvaltningen sker i dagens och morgondagens
pensiondrers intresse. Aven andra marknadsaktérers fortroende for fonderna som motparter
stirks. I de bolag som fonderna har investerat i har ett sddant forbud ocksa stor betydelse for
bolagens fortroende for fonderna som palitliga, langsiktiga och engagerade égare som inte
styrs av opinioner utan ser till det som dr bast for bolaget och dess dgare.

En viktig faktor for allménhetens fortroende &r att kapitalforvaltningen inom pensionssyste-
met &r och uppfattas som kostnadseffektiv. Kostnadseffektivitet inom kapitalforvaltning bor
definieras 1 termer av avkastning efter kostnader. Méjligheterna att uppna avkastning efter
kostnader ska vara vigledande for hur hoga kostnader som &r rimliga. Forsta AP-fondens er-
farenhet &r att det dr olyckligt att den allmanna debatten inte fors i termer av avkastning efter
kostnader utan att fokus manga ganger varit pa de absoluta kostnaderna. En sidan fokusering
pé kapitalforvaltningens absoluta kostnader riskerar snarast att negativt pdverka fondernas
mojligheter att bedriva en verkligt kostnadseffektiv forvaltning.

4 Forsta AP-fondens forslag pa styr- och ledningsstruktur for ka-
pitalforvaltningen

Forsta AP-fonden avstar fréan att ta stéllning till antalet fonder i den framtida kapital-
férvaltningen inom pensionssystemet.

Forsta AP-fonden anser att det vore dnskvirt att lagstiftaren preciserade hur kapital-
férvaltningens uppdrag i pensionssystemet ska tolkas. Exempelvis bor detta ske nir
det giller generationsneutralitet, den automatiska balanseringens betydelse for ka-
pitalférvaltningen och variationen i avkastningen pé det forvaltade kapitalet
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Forsta AP-fonden instdmmer i utredningens forslag att inrétta en myndighet som ges
rollen som kapitalédgare — en huvudman. Férsta AP-fonden anser dock att utredning-

ens forslag pa 16sning i Gvrigt inte ger kapitalforvaltningen tillrdcklig sjalvstiandighet
och oberoende.

Huvudmannen ska vara tydligt och organisatoriskt avskild frén kapitalférvaltningen
och endast utdva rollen som kapitalédgare. De huvudsakliga uppgifterna for huvud-
mannen dr ddrmed att tolka uppdraget, sétta langsiktiga mal for fonderna, utse fon-
dernas styrelser samt folja upp och granska fondernas férvaltning

Kapitalforvaltningen ska bedrivas av fonder som ér sjélvstindiga myndigheter med
full ratt att ingé avtal. Fonderna ska agera aktsamt i pensionssystemets intresse och
soka uppné de mal som huvudmannen beslutar.

I syfte att stidrka fondernas sjélvsténdighet anser Forsta AP-fonden att anstillda och
ledaméter i huvudmannens respektive fondernas styrelse inte ska ha mojlighet att
vara ledamot 1 nagon annan styrelse inom kapitalférvaltningen inom inkomstpens-
1onssystemet. Det ska inte heller vara méjligt att utses till ledamot i mer &n en fond-
styrelse.

Forsta AP-fonden avstér frdn att ta stédllning till antalet fonder i den framtida kapitalforvalt-
ningen inom pensionssystemet. Antalet fonder ir inte avgérande for om kapital forvaltningens
uppdrag i pensionssystemet kan uppfyllas eller ¢j. De principer som Forsta AP-fonden anser
ska ligga t1ll grund for hur kapitalforvaltningen ska styras och organiseras ar inte beroende av
antalet fonder. Eftersom utredningen l&mnat ett forslag pd att kapitalférvaltningen inom pens-
ionssystemet ska skétas av tre fonder kommer Forsta AP-fonden i den fortsatta framstillning-
en anvinda begreppet “fonder”.

Utifrdn Forsta AP-fondens erfarenheter som beskrevs i foregdende avsnitt konstaterades att
det finns tre omraden dér forbéttringar bor ske for att kapitalforvaltning inom pensionssyste-
met 1 framtiden ska kunna vara till storsta mojliga nytta for inkomstpensionssystemet.

e For det forsta att lagstiftaren preciserar fondernas uppdrag i pensionssystemet s att detta
blir enklare att tolka. Forsta AP-fondens syn pa detta redovisades i avsnitt 3.1.

e For det andra ska mélen som formuleras for kapitalforvaltningen vara relevanta och inte
utarbetas av kapitalférvaltaren utan av kapitaldgaren. Forsta AP-fondens syn p4 detta re-
dovisades i avsnitt 3.2.

e For det tredje ska kapitalforvaltningen ges mojlighet att vara ldngsiktigt inriktad. Detta
kraver bland annat att fonderna har en mycket hog grad av sjilvstidndighet och ett stort
oberoende.

Aven om Férsta AP-fonden till delar instimmer i utredningens problemformulering och prin-
ciper for l0sningen delar inte fonden utredningens forslag till 16sning. Forslaget ger inte ka-
pitalférvaltningen tillrdckliga forutséittningar att uppfylla uppdraget i inkomstpensionssyste-
met, frimst for att kapitalforvaltningen inte skulle bli tillréickligt sjdlvstdndig och oberoende.
detta avsnitt redovisar Forsta AP-fonden ett antal forslag till fordndringar av utredningens
forslag.
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4.1 En huvudman for pensionskapitalet

Forsta AP-fonden delar utredningens syn att huvudmannaskapet for kapitalet inom inkomst-
pensionssystemet behdver forstirkas och tydliggoras. Huvudmannen ska foretrida de verkliga
kapitaldgarna, nuvarande och framtida pensiondrer. Ddrmed kan huvudmannen bittre argu-
mentera for den roll och betydelse som kapitalférvaltningen inom pensionssystemet har. Hu-
vudmannen ska tolka uppdraget i pensionssystemet och formulera mal i syfte att m&jliggéra
for fonderna att fokusera pa deras huvuduppgift — att forvalta kapitalet.

I dagsliget agerar AP-fonderna bide som kapitaldgare och kapitalforvaltare. Samtidigt agerar
regeringen som utvirderare. Utredningen citerar (sid 192f) ett antal forskningsrapporter och
OECD:s riktlinjer for forvaltning av pensionsmedel vilka menar att det ska finnas en klar or-
ganisatorisk uppdelning mellan kapitaldgaren och kapitalforvaltaren. I annat fall riskeras att
rollerna sammanblandas med en otydlig styrning och ledning som foljd. Forsta AP-fonden
delar den analysen och anser att rollerna i nuvarande kapitalforvaltning blandats samman pa
ett olyckligt sitt. En béttre ordning vore att rollerna som kapitaldgare och utvirderare holls
samman men att kapitalforvaltningsrollen organisatoriskt skiljdes frin de andra rollerna. Det
dr viktigt att inte kapitalférvaltaren sétter méalen for den egna verksamheten.

Med tanke pa den analys som utredningen gor i denna friga ér det forvinande att utredning-
ens forslag innebir att kapitaldgandet och kapitalforvaltningen inte skiljs &t organisatoriskt
utan bada ligger inom Pensionsreservsstyrelsen. Det medfor att utredningens forslag r behif-
tad med de nackdelar och problem som utredningen avsdg att férbittra. Bland annat innebér
utredningens forslag att fonderna far en allt for 14g grad av sjdlvstidndighet och oberoende
samt att Pensionsreservsstyrelsen till stor del kommer att utvirdera den egna verksamheten.

For att ytterligare stirka kapitalforvaltningens sjélvstindighet och oberoende anser Forsta AP-
fonden att separationen mellan rollerna som kapitaldgare och kapitalforvaltare ska goras tyd-
ligare an 1 utredningens forslag. Forsta AP-fonden foreslar darfor att huvudmannen ska vara
en egen myndighet och att fonderna ska vara egna sjilvstindiga myndigheter med full rétt att
sluta avtal.

Huvudmannen ges rollen som kapitaldgare vilket innebdr att denne ska foretrdda de verkliga
kapitaldgarna, nuvarande och framtida pensionérer. Huvudmannen ska vara en garant for fon-
dernas sjdlvstindighet och oberoende. Huvudmannen bér ha tre huvudsakliga uppgifter: att
utforma mal for forvaltningen genom att tolka uppdraget i pensionssystemet, utse fondernas
styrelser och att folja och utvirdera kapitalforvaltningen.

411 Huvudmannen tolkar uppdraget och formulerar mal fér férvaltningen

Forsta AP-fonden delar utredningens syn pa att huvudmannen for pensionskapitalet ska tolka
uppdraget for kapitalforvaltning inom inkomstpensionssystemet och sitta tydliga och rele-
vanta mal for forvaltningen. Forsta AP-fondens erfarenheter och syn pa tolkningen av fonder-
nas uppdrag inom nuvarande system redovisas i avsnitt 3.1. Hur mélen for en kapitalforvalt-
ning bor formuleras redovisades i avsnitt 3.2 ovan.

Tolkningen av uppdraget och formuleringen av mél bor goras av huvudmannen i nira samar-
bete med fonderna och Pensionsmyndigheten. Fonderna kan bidra till analysen genom sin
kunskap om kapitalmarknadernas utveckling. Pensionsmyndigheten kan bidra till analysen
framst genom den kunskap som myndigheten har om pensionssystemets funktionssitt och
uppbyggnad. Pensionsmyndigheten dr den som har bista mojligheter att bidra med prognoser
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for hur centrala variabler i pensionssystemet kommer att utvecklas under lang tid framéver.
Exempel pa sidana variabler &r avgiftsfsrmogenheten och pensionsskulden. Pensionsmyndig-
heten har ocksa méjligheter att bygga modeller som kan anvindas for att genomfora kinslig-
hetsanalyser 6ver den framtida utvecklingen i pensionssystemet. Samarbetet mellan huvud-
mannen, fonderna och Pensionsmyndigheten ger goda forutsittningar att géra den svara men
nodvindiga avvigningen mellan raidande marknadsforutséttningar och avkastningsbehovet
och risktoleransen som kan harledas ur pensionssystemet.

4.1.2 Huvudmannen utser styrelseledaméter i fonderna

Forsta AP-fonden instdmmer i utredningens forslag att huvudmannen ska utse ledaméter i

fondstyrelserna. Det ger en 6kad sjélvstédndighet jamfort med dagens AP-fondstyrelser dir
regeringen utser ledamoter. Forsta AP-fonden instdmmer ocksa i den kravprofil som utred-
ningen foreslar ska gilla for dessa styrelser.

Forsta AP-fonden anser att det dr viktigt att rollférdelningen mellan den granskande myndig-
heten, huvudmannen, och fonderna ar mycket tydlig. Ledaméter av huvudmannens styrelse
eller anstélld 1 huvudmannen bér dérfor inte fa vara ledamot eller ordférande i nigon fondsty-
relse. Sddana dubbla roller ska inte vara tilldtna. Huvudmannen ska ha ansvar for uppfoljning
och utvirdering av fondemas verksamhet och resultat. Denna uppgift kriver att ansvarsfor-
delningen mellan huvudmannen och fonderna &r tydlig vilket inte &r fallet om ledaméterna
kan ha dubbla roller. En person ska inte heller kunna utses till ledamot i mer &n en fondstyrelse.
Detta stirker ocksa fondernas sjélvstidndighet och oberoende.

41.3 Huvudmannens styrelse

Forsta AP-fonden har inget att invinda mot utredningens forslag att regeringen utser huvud-
mannens styrelse. Forsta AP-fonden instimmer ocksa i utredningens resonemang och forslag
pé kompetenskrav pa ledamoterna 1 huvudmannens styrelse. Forsta AP-fonden anser att det ar
viktigt att rollfordelningen mellan den granskande myndigheten, huvudmannen, och fonderna
ar mycket tydlig. Dubbla roller i form av att anstéllda i ndgon av fonderna eller ledaméter i
fondernas styrelse kan viljas till ledamot i huvudmannens styrelse bor dérfor inte vara tillatet.

Huvudmannens styrelse utser en chef for myndigheten. For att tydliggdra att chefsutnimning-
en gors av huvudmannens styrelse bor huvudmannens chef inte ha titeln generaldirektor.
Denne svarar direfter for organisation och ledning inom huvudmannens organisation.

4.1.4 Huvudmannen foljer och utvarderar kapitalférvaltningen

Utredningen foreslar att nuvarande regelverk for placeringsverksamheten ersitts 1 allt visent-
ligt av aktsamhetsprincipen. Forsta AP-fonden anser att det ar ett bra férslag och foreslar end-
ast mindre justeringar (se avsnitt 5.7 nedan). Att ersdtta kvantitativa begrinsningar med en
aktsamhetsprincip stéller krav pa kvaliteten i huvudmannens uppfoljning av fondernas place-
ringar. Denna uppfoljning behover ske 16pande och kriver goda kunskaper inom kapital for-
valtning.

Med en 16pande uppfoljning av fondernas placeringar frdn huvudmannen behdver inte en full-
stindig utvirdering ske drligen utan kan med fordel géras mer sillan. Att utvirderingen sker
mer sdllan @n arligen ska inte tolkas som att fonderna ska redovisa verksamheten och dess
resultat mindre ofta eller mindre transparent dn idag. En vl utformad professionell utvirde-
ring med tydliga utvirderingskriterier och en langsiktig inriktning ar viktigt for att ge fdrut-
sdttningar for att fonderna ska kunna vara langsiktiga. Att utvirdera kapitalforvaltning kraver
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sarskild kompetens och erfarenhet av forvaltning. Dessutom beh6vs en god forstaelse for hur
pensionssystemet dr uppbyggt och fungerar. Det bor vara upp till huvudmannen att besluta om
formerna och ldmpliga intervall for utvérderingen.

Huvudmannens utvirdering av fondernas resultat och verksamhet ér ett redskap som huvud-
mannen har {6r att paverka fondernas ldngsiktiga inriktning. Huvudmannen har ocksé utnam-
ningsritten till fondernas styrelser som ett redskap. Dessa redskap motsvarar de mojligheter
som regeringen i dagens system har att pdverka AP-fondernas 1&ngsiktiga inriktning.

41.5 Regeringen foljer upp och utvarderar huvudmannens verksamhet

Huvudmannen ldmnar en arsredovisning till regeringen. Utifran arsredovisningen foljer rege-
ringen upp och utvirderar huvudmannens resultat och verksamhet. I denna del skiljer sig upp-
f6ljning och utvirdering av huvudmannen inte frin motsvarande for andra statliga myndighet-
er. Regeringen redovisar dérefter resultatet av uppfoljning och utvirdering till riksdagen pa
samma satt som regeringen idag redovisar AP-fondernas verksambhet till riksdagen.

4.2 Sjalvstiandiga och oberoende fonder

Fondernas sjilvstindighet och oberoende ér en mycket viktig forutsittning for att uppdraget i
pensionssystemet ska kunna uppfyllas. Trots att utredningen tar upp oberoendefrigan som en
av sex principer anser Forsta AP-fonden att utredningens forslag inte ger fonderna tillrickligt
stor sjdlvstidndighet och oberoende for att kunna uppfylla uppdraget i pensionssystemet.

4.2.1 Juridisk form

Utredningen har inte analyserat betydelsen av fondernas rittsliga stéllning i tillracklig omfatt-
ning. Efter omldggningen av AP-fondsystemet lades stora resurser ner for att reda ut AP-
fondernas rittsliga stillning. Detta trots att AP-fondslagen uttryckligen stadgade att AP-
fonderna var egna sjilvstindiga myndigheter. Det vore olyckligt om det dnnu en gang blev
osdkert hur fondernas rittsliga stillning ska definieras. Forsta AP-fondens forslag bygger pé
att fondernas rittsliga stillning i den framtida kapitalfrvaltningen ska vara densamma som 1
dagslaget.

For att tydliggora ansvarsfordelningen mellan huvudmannen och kapitalforvaltningen foreslar
Forsta AP-fonden att alla forvaltningsbeslut fattas av fonderna och att dessa ska vara egna
sjalvstandiga myndigheter.

4.2.2 Fondernas uppgifter
I syfte att stdrka kapitalforvaltningens sjédlvstandighet och oberoende foreslar Forsta AP-

fonden att fonderna ges beslutsritten i forvaltningsfragor.

I utredningen finns ett forslag (sid 385) om att Pensionsreservsstyrelsen ska ha mdjlighet att
besluta om huruvida intern kompetens ska fa byggas upp inom fonderna eller om denna ska
vara gemensam for olika tillgangsslag. I syfte att rollerna mellan huvudmannen och fonderna
ska vara tydliga anser Forsta AP-fonden att en sidan rétt inte ska ligga pa huvudmannen.
Fonderna ska besluta om alla forvaltningsfragor, dédribland ocksd om fonderna ska utnyttja
intern eller extern forvaltning.

Att fonderna organiseras i egna sjdlvstiandiga myndigheter ska inte hindra fonderna frén att
samarbeta nér det giller enskilda investeringar eller inom administration. Dérfor bér det vara
tilldtet att nagra eller alla fonder startar gemensam forvaltning. Detta sker idag inom fastig-
hetsomradet.
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I det fall da flera sjélvstindiga fonder ges uppdrag att forvalta kapitalet anser inte Forsta AP-
fonden att lagstiftning om en gemensam administration bér ske. Hur stora kostnadsminsk-
ningar som kan géras och vilka andra konsekvenser som detta medfor kommer att variera
dver tiden och ar starkt beroende av vilka forvaltningsstrategier som fonderna viljer. En fond
som véljer indexstyrd aktiv forvaltning har andra behov 4n en fond som — i likhet med Forsta
AP-fonden — valt en langsiktig inriktning med farre strategiska innehav och en 1dg omsitt-
ning. Aven med hinsyn taget till detta finns vinster att gora genom att ytterligare 6ka samar-
betet mellan fonderna. Sddana majligheter bor tas tillvara. Det ér dérfor en fordel om huvud-
mannen har som uppgift att, i samarbete med fonderna, 16pande utreda inom vilka omriden
samarbete mellan fonderna ar lampligt och kostnadseffektivt.

Hur fondernas dgarstyming — som inkluderar milj6frigor, sociala frigor och bolagsstyrning,
(ESG) — skots har betydelse for allménhetens fortroende for kapitalforvaltningen inom pens-
ionssystemet. Agarstyrningen har under senare 4r allt mer integrerats i all kapitalforvaltning.
Det ar en utveckling som Foérsta AP-fonden stoder och &r del av. Integrering av ESG-frigor i
forvaltningen kommer dven i framtiden att bli allt viktigare. Eftersom integrering av ESG-
fragor bor ses som en del i att vara aktsam anser Forsta AP-fonden att ytterligare krav pa inte-
grering inte ska inforas 1 lagstiftningen.

Forsta AP-fonden anser vidare att dgarstymingsfragor i huvudsak ska ligga pa fonderna. Hu-
vudmannen bér utforma Svergripande principer for fondernas dgarstyrning. Fondstyrelserna
har dérefter ansvar for att utifrin principerna besluta om fgarpolicyer som visar fondernas
instéllning i centrala frigor. Huvudmannen ska som en del av utvirderingen av fonderna stu-
dera om fondernas policyer gagnar pensionssystemet och hur vil fonderna foljt policyerna.
Eftersom ritten att rosta pa bolagsstdmmor dr det som i huvudsak ger digarna méjligheter att
paverka bolagen i bolagsstyrningsfragor, miljé- och klimatfrdgor och sociala fragor ar det
viktigt att den ratten kvarstar for sdvil svenska som utldndska bolag.

423 Fondernas styrelser

Férsta AP-fonden instimmer i utredningens resonemang och forslag pa kompetenskrav pa
ledaméterna i fondstyrelserna. Fondstyrelsernas ledaméter, inklusive ordforande, ska utses av
huvudmannen. Férsta AP-fonden anser att det dr viktigt att rollférdelningen mellan den
granskande myndigheten, huvudmannen, och fonderna r mycket tydlig. Ledaméter av hu-
vudmannens styrelse eller anstélld i huvudmannen ska dirfor inte kunna vara ledamot eller
ordférande i ndgon fondstyrelse. Detta for att uppfoljning och utvirdering av fondernas verk-
samhet och resultat ska bli sa bra och trovardig som mojligt. Det stirker ocksd fondernas
sjdlvstdndighet och oberoende.

Fondstyrelserna ska utse en chef for respektive fond. For att tydliggora att chefsutndmningen
gors av fondens styrelse bor fondchefen inte ha titeln generaldirektor. Respektive chef svarar
dérefter for organisation och ledning i fonderna.
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5 Forsta AP-fondens asikter och kommentarer till utredningens for-
slag

Forsta AP-fonden instdimmer i delar av utredningens problembeskrivning och dess principer.
Déaremot kommer inte den f6reslagna 16sningen med en myndighet och tre fonder inom denna
16sa de problem som utredningen avser att 16sa. Huvuddragen i Forsta AP-fondens forslag har
presenterats 1 avsnitt 4. Den storsta skillnaden jamfort med utredningens forslag ér att fonder-
na ges en storre sjdlvstandighet. Fonderna ska vara egna myndigheter med ritt att sluta avtal.
Detta medfor en annorlunda fordelning av arbetsuppgifter 4n den som utredningen foreslér. I
syfte att stirka fondférvaltningens sjélvstindighet foreslar Forsta AP-fonden ocks4 att uppgif-
ter som ligger néra forvaltningen utfors pa fondniva. Huvudmannens viktigaste uppgifter blir
darfor att tolka uppdraget 1 pensionssystemet, formulera mal f6r fondernas verksamhet, till-
satta styrelser 1 fonderna samt att f6lja och utvirdera fondernas verksamhet.

Utredningens forslag till ny lagstiftning och forfattningskommentarerna (i kapitel 16) ér i flera
fall otillrdckliga och i vissa fall inkonsistenta. Ett exempel p4 detta &r det som stadgas om
ritten att sluta avtal fr fonderna respektive Pensionsreservsstyrelsen. Reglerna i 1 kap. 4§
och 4 kap. 3§ forefaller vara motstridiga. En 6verarbetning av lagforslaget dr nodvindig.

For att underlitta for ldsaren foljer rubrikséttning och forslag i den fortsatta framstéllningen
utredningens kapitel 13 och 14. Det innebér att fondens forslag och motiveringar i vissa fall
aterkommer pa mer &n ett stille.

51 Separation av forvaltningsorganisation och kapital (13.3)

Forsta AP-fonden instdmmer i utredares intentioner att separera kapitalidgandet fran
den operativa kapitalforvaltningen. Férsta AP-fonden anser dock inte att utredning-
ens forslag uppfyller de krav pa sjilvstindighet och oberoende” for fonderna som ir
nddvindiga. Forsta AP-fonden foreslér darfor att fonderna dven i den framtida ka-
pitalforvaltningen &r sjdlvstindiga myndigheter med full mdjlighet att sluta avtal.

Utredningen vill inf6ra en organisation som ska agera som kapitaldgare och foretrida de rik-
tiga kapitaldgarna — dagens och morgondagens pensionirer. Forsta AP-fonden stodjer den
inriktningen men anser att utredningens forslag i andra avseenden dr mindre lampliga. Utred-
ningens forslag ar i realiteten édr en enda fond med tre investeringskommittéer och skiljer
ddrmed inte rollerna som kapitaldgare och kapitalforvaltare at. Det innebir i sin tur att for-
valtningens sjélvstédndighet och oberoende minskar jamfort med dagens situation.

Utredningen ber6r inte de problem som uppstar genom att fonderna och huvudmannen finns
inom en och samma juridiska person. Fonderna kommer inte kunna upptrida oberoende av
varandra. Enligt forslaget till ny lag 1 kap. 4§ kommer endast Pensionsreservstyrelsen att
kunna sluta avtal men inte de enskilda fonderna. Externa parter kommer enligt Forsta AP-
fondens absoluta uppfattning att betrakta fonderna som en enhet. Det géller exempelvis i for-
hallande till finansiella intermedidrer men ocksa i forhallande till de portféljbolag som fon-
derna #ger. Agandet kommer att ses som gemensamt. Réstning pa bolagsstammor kommer
darfor att ske 1 gemensamt namn och behover ddrmed samordnas. Gemensamma anmilningar
om innehav i bolag (flaggning) behéver goras om fonderna tillsammans &verskrider uppsatta

? Begreppen oberoende och sjilvstindighet definieras i avsnitt 3.3.1 pé sid 7.
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granser. Rent praktiskt innebdr det att fonderna eller huvudmannen dagligen ska folja det
sammanlagda innehavet i samtliga bolag. Utredningens fSrslag riskerar att dterskapa dagens
situation dér kapitaldgaren och utvirderaren &r densamma som kapitalforvaltaren.

For att ytterligare starka kapitalforvaltningens oberoende och sjilvstindighet anser Forsta AP-
fonden att separationen mellan rollerna som kapitaldgare och kapitalforvaltare ska goras enligt
forslaget 1 avsnitt 4.

5.2 Uppdrag och mal (13.4)

Forsta AP-fonden anser att en precisering av hur fondernas uppdrag ska tolkas &r
nddvindig. En sidan precisering kan dérefter ligga till grund for huvudmannens ar-
bete. [ avsnitt 4.1.1 ovan anges exempel pd vilka preciseringar som bor goras.

Forsta AP-fonden instimmer i utredningens forslag att uppdraget for kapitalforvalt-
ning inom pensionssystemet ska regleras 1 lag och att det ankommer pa huvudman-
nen att tolka detta. Huvudmannen ska vidare sitta tydliga och relevanta mél for fon-
dernas verksambhet.

Malet for forvaltningen bor omprévas, men mer séllan dn var tredje ar. Tita omprov-
ningar av mélen tvingar forvaltningen att bli mer kortsiktigt inriktad. Huvudmannen
bér darfor gora dndringar endast om det finns starka skil for det.

[ uppgiften att vara huvudman for pensionskapitalet ingér att tolka uppdraget for kapitalfor-
valtning inom pensionssystemet och sitta mal for fondernas verksamhet. Nuvarande lagstift-
ning och forarbetena till denna ldmnar utrymme for olika tolkningar av uppdraget till kapital-
forvaltningen inom pensionssystemet. Det hade varit 6nskvirt om utredningen analyserat fra-
gestéllningen i storre utstrickning dn vad som 4r fallet. Eftersom tolkningen av uppdraget ar
en viktig grund for formuleringen av mal for kapitalforvaltningen inom inkomstpensionssy-
stemet &r det Onskvirt att Riksdagen fortydligar sin syn pa fondernas uppdrag. Detta nskemél
dr inte avhdngigt av om utredningens forslag till forandringar genomfors eller ej.

Den stora fordelen med att huvudmannen beslutar om malet for forvaltningen ér att fonderna
ddrmed har méjlighet att fokusera pa uppgiften att pa bésta sitt forvalta kapitalet for att na
malen. I regeringens framtida utvérdering av huvudmannen bor bade processen for att formu-
lera mal och malen i sig inkluderas.

Utredningen foreslar att malen ska omprovas regelbundet. Férsta AP-fonden instimmer i be-
hovet av omprévning men menar att detta méste goras med forsiktighet. En fordndring av
mélet for fondernas avkastning kan innebdra mycket stora forandringar i fondernas portfoljer.
Om sddana fordndringar gors ofta tvingas fonderna anpassa portfoljerna s att omallokeringar
kan genomforas snabbt. Det innebér att fonderna inte kan vara tillrdckligt 14ngsiktiga i sin
forvaltning. Ambitionen f6r huvudmannen bor déarfor vara att endast gora dndringar om syn-
nerliga skl finns.

14(26)



FORSTA
AP-FONDEN

53 Styrning — sdkerstilla sjalvstandighet, oberoende och ansvarstagande (13.5)

Forsta AP-fonden instimmer med utredningens forslag att det bor skapas en ny myn-
dighet som ges rollen som kapitaldgare i inkomstpensionssystemet.

I syfte att stirka fondernas sjélvstindighet och oberoende foreslar Férsta AP-fonden
att fonderna, i likhet med nuvarande ordning, organiseras som egna myndigheter med
full rétt att inga avtal.

5.4 Oberoende forvaltning (13.6)

Forbudet mot att ta néringspolitiska eller andra ekonomisk-politiska hdnsyn bor en-
ligt Forsta AP-fonden finnas kvar och tydligt anges i lagen.

Forsta AP-fonden instimmer i utredningens slutsats att fonderna bor ha likadana for-
valtningsmandat. Allokeringen mellan tillgdngar bor skotas av fonderna.

I syfte att ytterligare 6ka fondernas sjilvstandighet bor uppdelningen av ansvarsom-
rédena mellan huvudmannen och fonderna vara annorlunda 4n i utredningens forslag
(detta diskuteras ndarmare 1 avsnitt 0 nedan). Huvudmannen ska inte ha ritt att in-
skrinka fondernas handlingsfrihet.

Huvudmannen ska inte ha ritt att besluta om fonderna ska fa anviénda egen intern
forvaltning eller om gemensam forvaltningsorganisation ska anvindas for olika till-
gingsslag. En sddan ordning gor att fonderna inte kan anses oberoende eller sjalv-
stdndiga. Forslaget i denna del ligger mycket nira en enda sammanhéllen fond.

Forsta AP-fonden anser att huvudmannen bér utforma dvergripande principer for
fondernas dgarstyrning. Fondstyrelserna har dérefter ansvar for att utifran principerna
ta fram dgarpolicyer som visar fondernas instéllning i centrala frdgor.

Forsta AP-fonden anser att utredningens forslag inte ger fonderna tillrickligt stor sjalvstin-
dighet. Att forvaltningen &r sjdlvstindig &r en forutsittning for att kunna arbeta med en 14ng-
siktig inriktning. Fonderna ska sjélva ha beslutsritten i alla forvaltningsfragor. Det innebir att
fonderna far stérre mojligheter att std emot externt tryck pa att gora forandringar i placerings-
inriktningen. Tillfélliga politiska opinioner och hdnsynstaganden ska inte fa paverka fonder-
nas langsiktiga strategi. Varken naringspolitiska hinsyn eller andra ekonomisk-politiska hin-
syn ska tas 1 placeringsverksamheten.

I utredningens forslag far inte fonderna sjalva ingd avtal med motparter eftersom de inte &r
egna juridiska personer. Detta specificeras 1 den foreslagna lagen 1 kap. 4§. Endast Pensions-
reservsstyrelsen far ingd avtal. Detta skulle inverka negativt pa fondernas maéjlighet att bed-
riva en effektiv och flexibel forvaltning. Efter omlaggningen av AP-fondsystemet lades stora
resurser ner for att reda ut AP-fondernas rittsliga stillning. Detta trots att AP-fondslagen ut-
tryckligen stadgade att AP-fonderna var egna sjélvstindiga myndigheter. Det vore olyckligt
om det dnnu en géng blev osdkert hur fondernas rittsliga stillning ska definieras.

For att fondema ska vara sjdlvstandiga krévs att de har en stor handlingsfrihet. I utredningens
forslag kommer Pensionsreservsstyrelsen ha mojlighet att inskrianka handlingsfriheten for
fonderna. Utredningen foresldr exempelvis att Pensionsreservstyrelsen ska ha riitt att besluta
om gemensam intern kapitalforvaltningsorganisation inom vissa tillgdngsslag och dirigenom
férbjuda fonderna att bygga upp en egen sidan (sid 385). Forsta AP-fonden anser att en sddan
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ordning ar direkt oldmpligt eftersom det minskar fondernas sjdlvstidndighet och oberoende.
Med en sddan bestimmelse 4r utredningens forslag dessutom en enda fond.

Agarstyrning har for Forsta AP-fonden och ménga andra kapitalforvaltare blivit en allt vikti-
gare del av forvaltningen Detta diskuteras ndrmare i avsnitt 4.2.2 ovan. Slutsatserna av detta
ar att bade dgarpolicyn och genomforandet av denna kommer att skilja sig 4t mellan fonder
med olika inriktning. Forsta AP-fonden anser att huvudmannen bor utforma dvergripande
principer for fondernas dgarstyrning. Fondstyrelserna har dérefter ansvar for att utifran princi-
perna ta fram dgarpolicyer som visar fondernas instéllning i centrala fragor. Ansvaret for ge-
nomf6randet av dgarstyrningen genom exempelvis rdstning pa bolagsstimmor och deltagande
1 samarbeten inom dgarstyrningsomradet ska ligga pa fonderna.

5.5 Pensionsreservsstyrelsen (13.7)

Forsta AP-fonden anser att det som utredningen kallar fonder egentligen ar tre inve-
steringskommittéer eftersom dessa inte &r tillrickligt sjdlvstindiga och oberoende.

Forsta AP-fonden anser att namnet Pensionsreservstyrelsen dr mindre lampligt. Av
namnet bor det tydligt framga att organisationen 4r en statlig myndighet. I annat fall
finns risken att en sammanblandning sker mellan myndigheten och myndighetens
styrelse.

Som diskuterades ovan i avsnitt 4.2.1 &r lagstiftningsforslaget 1 utredningen inte tillrickligt
genomarbetat och 1 vissa fall inkonsistent. Enligt 1 kap. 4§ har fonderna ingen mojlighet att
ingd avtal. Avtal kan endast ingés av Pensionsreservsstyrelsen (1 kap. 2§). Det innebir att
Pensionsreservsstyrelsen 1 praktiken kommer att betraktas som en enda fond med de konse-
kvenser for verksamheten som diskuteras i avsnitt 5.1 ovan.

5.5.1 Myndighetens styrelse (13.7.1)

Forsta AP-fonden anser att val av ledaméter i huvudmannens respektive fondstyrel-
serna ska goras sa att forutséttningar for langsiktighet och sjalvstindighet uppritt-
halls. Ledamoter i huvudmannens styrelse bor véljas med langa och éverlappande
mandatperioder.

Ledamdter av huvudmannens styrelse eller anstilld i huvudmannen ska inte f vara
ledamot 1 ndgon fondstyrelse. Ledaméter i fondstyrelser och anstillda i fonderna ska
inte vara ledaméter 1 huvudmannens styrelse.

I syfte att ytterligare stirka sjélvstindigheten anser Forsta AP-fonden att regeringen
inte ska ha mojlighet att entlediga ledaméter i huvudmannens styrelse om denne inte
sjalv begér det eller om sérskilda skél finns.

Huvudmannens styrelse utser en chef for myndigheten. Denne svarar dérefter for or-
ganisation och ledning av huvudmannens organisation.

Forsta AP-fonden har inget att invdnda mot utredningens forslag att regeringen utser huvud-
mannens styrelse. Storleken pa styrelsen f6r huvudmannen bér vara stérre dn fondstyrelserna
av de skil som utredningen dberopar. Lamplig storlek dr mellan nio och elva ledamoter. Ut-
redningen foreslér att mandatperioderna for huvudmannens styrelse ska vara tre till fyra r for
att undvika den oldgenhet som kan uppsta om for manga ledamoéter behdver bytas vid samma
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tillfélle. Forsta AP-fonden instimmer i den analysen och slutsatsen men vill ocksa tilligga att
overlappande och ldnga mandatperioder dessutom stirker sjélvstindigheten.

I lagforslagets 2 kap. 4§ stadgas att regeringen har ritt att entlediga en styrelseledamot i for-
tid. Forsta AP-fonden anser att den méjligheten bor vara inskrinkt. En ledamot ska endast
kunna entledigas om denne sjalv begir detta eller om sirskilda skl finns. Exempel pé lik-
nande inskrankningar finns i Riksbankslagen for Riksbankens fullmiktige och direktion.

Huvudmannens styrelse utser en chef for myndigheten. For att tydliggora att chefsutnimning-
en gors av huvudmannens styrelse bor huvudmannens chef inte ha titeln generaldirektor.
Denne svarar dérefter for organisation och ledning inom huvudmannens organisation.

5.5.2 Huvudmannen samordnar analys av och beslutar om mal (13.7.2)

| Forsta AP-fonden instimmer i utredningens analys och forslag.

55.3 Utser fondstyrelserna (13.7.3)

ﬁ(’irsta AP-fonden instimmer i utredningens analys och forslag.

5.5.4 Utvarderar forvaltningen (13.7.4)

Forsta AP-fonden instimmer i utredningens analys och forslag. Kraven pa uppfolj-
ning och utvdrdering dkar nér aktsamhetsprincipen genomfors.

En vil utformad professionell utvirdering med tydliga utvarderingskriterier och en langsiktig
inriktning &r viktigt for att ge forutsittningar for att fonderna ska kunna vara sa 14ngsiktiga
som behdvs. Att utvirdera kapitalforvaltning krdver hog kompetens och erfarenheter av for-
valtning. Dessutom behovs en god forstéelse for hur pensionssystemet &r uppbyggt och funge-
rar. Det dr darfor lampligt att huvudmannen har ansvaret for utvirderingen.

Som diskuteras nedan (avsnitt 5.7) medfor ett inférande av aktsamhetsprincipen att kraven pa
uppfoljning av fondernas placeringar 6kar vasentligt. Huvudmannen bor ansvara aven for en
sadan uppfdljning.

Med en 16pande uppféljning av fondernas placeringar fran huvudmannen behdver inte en full-
stindig utvirdering ske arligen utan kan med fordel géras mer séllan. Att utvirderingen sker
mer sillan &n drligen ska inte tolkas som att fonderna ska redovisa verksamheten och dess
resultat mindre ofta eller mindre transparent dn idag. En vil utformad professionell utvirde-
ring med tydliga utvirderingskriterier och en lngsiktig inriktning ar viktigt for att ge forut-
sdttningar for att fonderna ska kunna vara langsiktiga. Att utvardera kapitalforvaltning kriver
sarskild kompetens och erfarenhet av forvaltning. Dessutom behdvs en god forstielse for hur
pensionssystemet dr uppbyggt och fungerar. Det bor vara upp till huvudmannen att besluta om
formerna och ldmpliga intervall for utvdrdering.

5.5.5 Beslutar om riktlinjer och vdrdegrund for forvaltningen (13.7.5)

Forsta AP-fonden anser att alla policyer som berér forvaltningen ska beslutas av
fondstyrelserna. Darfor ska savil dvergripande riktlinjer for fondernas dgarstyrning
som genomforandet av dgarstyrningen beslutas av fondstyrelserna.

Att ta miljohénsyn och hénsyn till sociala fragor i forvaltningen 4r en del av att for-
valta kapitalet aktsamt och ska dérfor inte vara foremal for ytterligare reglering i lag-
stiftningen.
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Agarstyrning har for manga kapitalforvaltare blivit en allt viktigare del av férvaltningen. S& ar
det for Forsta AP-fonden och den utvecklingen forvéntas fortsitta. Det innebér exempelvis att
bade dgarpolicyn och genomforandet av denna kommer att skilja sig 4t mellan fonder med
olika inriktning. For en fond med ett fital stora innehav i bolag blir formuleringen och ge-
nomforandet av dgarpolicyn mycket viktigare och mer integrerad del av forvaltningen 4n for
en fond som 1 huvudsak anvinder passiv férvaltning kring marknadsindex och ddrmed har ett
mycket stort antal innehav men dér réstandelen i varje bolag ar liten. Férsta AP-fonden anser
darfor att sdvil overgripande riktlinjer for fondernas dgarstyrning som genomforandet av
dgarstyrningen ska beslutas av fondstyrelserna.

Som statliga myndigheter &r det naturligt att fonderna och huvudmannen har en gemensam
virdegrund och policyer som inte berdr forvaltningen, exempelvis policy rorande personal-
forméner och liknande. Huvudmannen ska besluta om dessa policyer i samridd med fonderna.

5.5.6 Kostnaderna belastar fonderna (13.7.6)

Forsta AP-fonden instimmer i utredningens analys och forslag.

5.6 Fondstyrelserna (13.8)

5.6.1 Tillséttning och sammansattning av fondstyrelserna (13.8.1)

Forsta AP-fonden instimmer inte i att fonderna ska vara en del 1 huvudmannens or-
ganisation. Forsta AP-fonden anser att utredningens forslag inte gor fonderna till-
rackligt sjalvstandiga. Istéllet ska fonderna organiseras som egna sjilvstindiga myn-

digheter.

Ledamoterna i fondstyrelserna bor viljas pa langre &n ettdriga mandatperioder. Man-
datperioderna bor ocksé vara overlappande s att inte stora delar av styrelserna beho-
ver bytas samtidigt.

Ledamoter av huvudmannens styrelse eller anstdlld i huvudmannens organisation ska
inte vara ledamot i ndgon fondstyrelse. Ledamoter i fondstyrelser och anstéllda i fon-
derna ska inte vara ledamdter i huvudmannens styrelse.

Férsta AP-fonden anser att fondernas styrelser bor bestd av fem till sju ledamoter. Forsta AP-
fonden instdimmer ocksa i utredningens resonemang och forslag pa kompetensprofil pa leda-
moter 1 fondstyrelserna. Fondstyrelsernas ledamoter, inklusive ordforande, ska beslutas av
huvudmannen.

Forsta AP-fonden anser att det &r viktigt att rollférdelningen mellan den granskande huvud-
mannen och fonderna dr mycket tydlig. Ledamoter av huvudmannens styrelse eller anstilld i
huvudmannen ska dirfor inte fa vara ledamot i ndgon fondstyrelse. Ledaméter i fondstyrelser
och anstillda i fonderna ska heller inte vara ledamoéter 1 huvudmannens styrelse. Detta for att
uppfoljning och utvirdering av fondernas verksamhet och resultat ska bli sd bra och trovirdig
som mdjligt. Det stérker ocksé fondernas sjalvstandighet.
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5.6.2 Fondstyrelsens uppgifter (13.8.2)

Forsta AP-fonden anser att oberoendet och sjélvstindigheten for fonderna ska stirkas
ytterligare jAmfort med utredningens forslag.

Forsta AP-fonden foreslar att fonderna i den nya organisationen ska vara sjélvstan-
diga myndigheter. Som en foljd av detta foresldr Forsta AP-fonden att alla uppgifter
som ar forknippade med forvaltningsuppdraget fors till fonderna och att huvudman-
nens uppgifter ddrmed blir att tolka uppdraget och sétta mal for forvaltningen, till-
satta styrelser 1 fonderna och att f6lja upp och utvirdera fondernas verksamhet.

Forsta AP-fonden anser att utredningens forslag nér det géller huvudmannens ritt att
besluta om uppbyggnad av gemensam intern kompetens for analys och forvaltning av
vissa tillgngar inte ska genomforas. Det strider mot utredningsdirektiven. Fonderna
ska istillet ha méjlighet att samarbeta nér det géller investeringar och handel med
vardepapper, savil med andra fonder inom pensionssystemet som med andra forval-
tare. Beslut om sa ska ske gors av respektive fond.

En policy for miljofragor, sociala fragor och bolagsstyrning ér en del av varje fonds
investeringsverksamhet. En sddan policy ska darfor beslutas av respektive fond. Etik-
rddets verksamhet dr och bér vara néra knutet till fondernas investeringsverksamhet.
Beslut om Etikradets verksamhet bor darfor tas av fonderna.

De delar av administrationen som &r forvaltningskritiska bor ligga kvar pé fonderna.
For delar av administrationen som inte &r forvaltningskritiska bor fonderna fortsitta
att utveckla samarbetet. Huvudmannen ar oforhindrad att foresld och initiera admi-
nistrativa samarbetsprojekt.

Fondstyrelsen ska utse en verkstéllande direktér for fonden som ska skéta den 16-
pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar

For att ytterligare tydliggora ansvarsfordelning mellan huvudmannen och kapitalforvaltningen
som utredningen gor, foresldr Férsta AP-fonden att alla forvaltningsbeslut fors till fonderna
som dessutom ska vara egna sjdlvstindiga myndigheter. Det ska inte hindra fonderna fran att
samarbeta nér det géller enskilda investeringar eller inom administration. I administrativa
fragor ska huvudmannen ha mdjlighet att initiera samarbete som den anser dkar kostnadsef-
fektiviteten. Inom placeringsverksamheten ska samarbeten initieras och beslutas av fonderna.

Forsta AP-fonden foresldr en annan fordelning av uppgifter och ansvar dn utredningen. Ut-
redningen foreslér att studier av hur dtagandena i pensionssystemet ska styra kapitalalloke-
ringen ska goras av Pensionsreservsstyrelsen i samarbete med fonderna och Pensionsmyndig-
heten. Forsta AP-fonden instimmer i detta men fSreslér att de gemensamma studierna i hu-
vudsak ska innefatta pensionssystemet. Det synes naturligt att kapitaldgaren i form av huvud-
mannen gor en analys av hur dtagandena ser ut for att kunna precisera mal for de fonder som
ska skota kapitalforvaltningen. Efter att dessa studier genomforts gor fonderna egna sjalvstin-
diga antaganden om tillgdngarnas avkastning. Fondernas analyser ligger ddrmed till grund for
hur kapitalforvaltningsuppdraget utforas. Ett sadant forfarande stirker sjalvstindigheten i for-
valtningen och bidrar dessutom till att fondernas portfoljer blir mer varierande (en 6kad stra-
tegidifferentiering).
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Forsta AP-fonden anser att dgarstyrningsfrigor i huvudsak ska ligga pa fonderna. Huvudman-
nen bor utforma évergripande principer for fondernas dgarstyrning. Fondstyrelserna har déref-
ter ansvar for att utifrdn principerna ta fram dgarpolicyer som visar fondernas instillning i
centrala fragor. Huvudmannen ska som en del av utvirderingen av fonderna studera om fon-
dernas policyer gagnar pensionssystemet och hur vil fondema efterlevt principerna och po-
licyerna. Eftersom ritten att rosta pa bolagsstaimmor 4r det som i huvudsak ger dgarna mojlig-
heter att paverka bolagen i bolagsstyrningsfrégor, miljo- och klimatfrigor och sociala fragor
dr det viktigt att den rétten kvarstdr nér det giller sdvil svenska som utléindska bolag. Integre-
ring av ESG-frigor bor ses som en del 1 att vara aktsam. Forsta AP-fonden anser dérfor att
ytterligare krav pd integrering av ESG-fragor inte ska inforas i lagstiftningen.

AP-fondernas samarbetsorgan for miljéfragor och sociala frgor nir det géller utlindska inne-
hav — Etikradet — startade verksamheten 2007. Verksamheten har utvecklats succesivt och
fungerar vil. For att driva och utveckla verksamheten kravs god kunskap om fondernas place-
ringsverksamhet eftersom delar av arbetet och analysen sker i samarbete med forvaltningen.
Férsta AP-fonden anser att de norska erfarenheterna i Statens Pensjonsfond Utland (SPU)’
talar for att etikarbetet inom inkomstpensionssystemets kapitalforvaltning ska beslutas av
fonderna.

Utredningen foreslar att huvudmannen ska ha mojlighet att besluta om en intern kompetens
ska byggas upp for att forvalta vissa tillgingsslag gemensamt. I syfte att géra rollerna mellan
huvudmannen och férvaltningsfonderna tydliga anser Forsta AP-fonden att en sadan ritt inte
ska ligga p& huvudmannen. Fonderna ska besluta om alla forvaltningsfrigor, daribland om
fonderna ska utnyttja intern eller extern forvaltning. Exekvering av gjorda affdrer &r en natur-
lig del av kapitalforvaltningen och fonderna bor darfor ha ansvaret for detta. Utredningsdirek-
tiven stadgar dessutom att ’Styrningen av fondernas kostnader fir dock inte leda till att fon-
dernas sjalvstindighet i placeringspolitiken undergrivs.”

Samarbetsmdjligheter mellan fonderna nér det giller investeringar kan ytterligare utvecklas
inom vissa omrdden. Sddana samarbeten ska dock inte begrénsas till fonderna inom pensions-
systemet utan kan med fordel géras med andra svenska eller utldndska placerare. Detta disku-
teras narmare 1 avsnitt 3.4 ovan.

¥ I Norge finns ett Etikkrad inom Finansdepartementet som 4r kopplat till SPU, (populirt kallad ”Oljefonden™)
vars férvaltning skéts av Norges Bank. Uppdelning mellan norska Etikkrédet och SPU:s forvaltning medfor ett
antal nackdelar. SPU har svarigheter att agera som en engagerad langsiktig dgare eftersom bolagen som SPU for
dialog med kort varsel kan uteslutas av (norska) Etikkradet. Det innebir i sin tur att bolagen har mindre anled-
ning att delta i dialogen med SPU. Den interna diskussionen om etiska frigor inom SPU blir ocksi mindre &n
den varit om (norska) Etikkrddet varit integrerat med f6rvaltningen.
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Flera tidigare utredningar som refereras i bilaga 6 till utredningen har utrett hur stora kost-
nadsbesparingar som kan géras genom att fora delar av fondernas administration till ett ge-
mensamt Shared Service Center (SSC). Dessa indikerar att en besparingspotential for ett SSC
dr 30 — 50 mkr och att engéngskostnaderna for att infora ett sddant &r drygt 100 mkr. Som
konstateras i bilaga 6 4r “den hér typen av fordndringar [ ] forenade med ett antal risker som
méste tas i beaktande vid ett beslut.” Risken finns att ett SSC leder till att fonderna blir
mindre oberoende eftersom ett SSC kriver en lingtgdende samordning och prioritering av
gemensamma projekt. Det kan leda till att fonderna inte kan vélja allt for olika forvaltningssti-
lar utan istallet tvingas till en stérre likriktning. Alternativt riskeras en utveckling dir fonder-
na som svar pa svarigheter att prioritera och samordna funktioner centralt bygger upp egna
skuggorganisationer.

8.7 Placeringsregler (13.9)

Forsta AP-fonden instdimmer i utredningens forslag att ersitta nuvarande kvantitativa
begransningar med en aktsamhetsprincip.

Utredningen foreslar att tvd av nuvarande kvantitativa regler fors éver till den nya
lagstifiningen. Férsta AP-fonden har inget att invinda mot detta.

Forsta AP-fonden anser att fonderna — precis som i dagens regelverk — inte ska ha
rétt att vara komplementir i kommanditbolag eller ritt att g i borgen. Detta bor i
forsta hand regleras i lagen. I annat fall bér huvudmannen besluta att detta inte kan
betraktas som aktsamt.

Forsta AP-fonden instimmer i utredningens analys av vad aktsamhetsprincipen inne-
bér for kapitalférvaltning inom pensionssystemet. Utdver detta anser Forsta AP-
fonden att det ingér i aktsamhetsprincipen att ta hansyn till dgarstyrningsfrigor (mil-
jofragor, sociala fragor och bolagsstyrning). Dessa fragor behover dérfor inte vara £o-
remdl for lagstiftning i sig. Det dr dessutom gynnsamt for pensionssystemet och da-
gens och morgondagens pensionrer att fonderna 4r engagerade inom dgarstyrning.

Som Forsta AP-fonden tidigare papekat 4r dagens regelverk med detaljerade kvantitativa pla-
ceringsrestriktioner ett hinder for fonderna att vara effektiva i forvaltningen. Reglerna leder i
vissa fall till att risken i fSrvaltningen 6kar — i motsats till deras syfte. De har ocks4 visat sig
leda till en likriktning mellan fondernas strategiska allokering. Det ir viktigt att fonderna kan
anpassa sin férvaltning efter forutsittningarna pa marknaderna. Det #r inte tillrickligt att
dndra reglema och exempelvis tillata en hogre andel onoterade virdepapper. En sddan forand-
ring skulle temporért mildra problemen men inte 16sa dem.

Forsta AP-fonden anser att utredningens forslag att infora aktsamhetsprincipen som reglering
av fondernas placeringar istdllet for dagens kvantitativa regler ir bra.

Utredningen foreslar att tvd av nuvarande regler fors ver till den nya lagstifiningen. Forsta
AP-fonden har ingen syn pé behovet att begrénsa dgandet i svenska bolag pé foreslaget siitt.
Fonden kan konstatera att begrénsningarna inte varit ett hinder for hittillsvarande forvaltning.
Forsta AP-fonden har dérfor inget att invinda mot forslaget pd denna punkt.

Det finns emellertid nagra regler i dagens lagstiftning som Forsta AP-fonden foreslar ska fin-
nas kvar men som utredningen foreslar ska tas bort. Nuvarande regel att fonderna inte har ritt
att vara komplementér i kommanditbolag péverkar inte placeringsmdjligheterna i nigon ut-
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strackning men eftersom risktagandet i att vara komplementér kan vara mycket stort finns det
ingen anledning for att fonderna ska ha den mojligheten. Aven mojligheten for fonderna att ga
1 borgen bor begransas.

571 Forsta AP-fondens syn pa aktsamhetsprincipen

Utredningen har en diskussion om vad aktsamhetsprincipen innebér for en forvaltare i ett of-
fentligt pensionssystem (avsnitt 10.6.1 pa sid 325). Forsta AP-fonden instimmer i diskussion-
en och slutsatserna som utredningen drar men vill utveckla diskussionen ytterligare pa nagra
punkter: kraven pa utvirdering och uppf6ljning samt kraven pa diversifiering.

Att forvalta kapital med kvantitativa regler for hur placeringarna far géras dr enklare &n att
forvalta med en stérre frihet. Aktsamhetsprincipen stiller hogre krav pa forvaltaren nér det
giller att motivera att investeringarna ar aktsamma. Om enskilda investeringar dr aktsamma
kan endast avgoras utifran ett helhetsperspektiv dvs. utifrin de effekter som investeringen har
pé portfoljen 1 sin helhet. Ett beslut om en investering med viss forvintad avkastning och risk
kan vara aktsamt som en del av en portfolj men oaktsamt i en annan portflj. Investeringar
som foljer detaljerade kvantitativa regleringar ar ddremot alltid tillatna oavsett om de ar lamp-
liga eller ej. Aktsamhetsprincipen stéller hdgre krav pa forvaltarens interna kontroll och styr-
ning.

Aven huvudmannens uppfoljning och utvirdering av forvaltningen 4r annorlunda beroende pa
om forvaltningen sker med aktsamhetsprincipen eller med kvantitativa regler. Huvudmannen
mdste kunna avgora om investeringsbeslut dr vilmotiverade eller ej. Uppfoljningen av for-
valtningen méste dirfor ske mer 16pande &n om kvantitativa regler finns. Aven utvirderingen
andrar karaktdr om aktsamhetsprincipen infors. Aktsamhetsprincipen stiller hoga krav pa ut-
virderarens kunskaper och kompetens inom kapitalforvaltning.

Enligt utredningen (sid 327) kréver aktsamhetsprincipen att f6rvaltaren diversifierar savil
mellan som inom olika tillgangsslag. Det &r, enligt Forsta AP-fonden, en riktig iakttagelse.
Analysen ska dock inte bara ske i termer av diversifiering inom och mellan tillgangar utan &n
viktigare dr att diversifiera mellan olika risker. En forvaltare med ett globalt mandat for
manga tillgdngar maste analysera sin portfolj utifran exempelvis lénder- och regionrisker,
inflationsrisker, konjunkturrisker och likviditetsrisker. Bland de icke-finansiella riskerna kan
ndmnas politiska risker och — inte minst — miljorisker och sociala risker. En aktsam forvaltare
ska hantera och balansera alla dessa finansiella och icke-finansiella risker i sin portfolj.

Att ta miljéhansyn och hénsyn till sociala fragor i férvaltningen ar en del av att forvalta kapi-
talet aktsamt. Rétten att rosta pa bolagsstdimmor &r en forutséttning for att kunna paverka port-
foljbolag 1 miljofradgor och sociala fragor. Forsta AP-fonden instdimmer 1 utredningens analys
och konstaterande att ”det finns en poing med att AP-fonderna kan utnyttja sin rostratt for att
agera som en forebild som aktiv dgare, ndr det kommer till ansvarsfulla och héallbara investe-
ringar for att det pa langre sikt kommer att gynna pensionskapitalets tillvéaxt. Detta géller for
bade svenska och utldndska investeringar.” Om fonderna inte har rétt att rGsta pa bolags-
stimmor kommer den del av makten &ver bolagen som fonderna avstar ifran att utnyttjas av
andra — ofta mer kortsiktiga — investerare. Det gynnar i langden inte fonderna eller dagens och
morgondagens pensionérer.
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5.8 Sjatte AP-fonden (13.10)

Forsta AP-fonden instdimmer i utredningens syn att Sjatte AP-fondens kapital ska
sammanforas med dvrigt kapital 1 inkomstpensionssystemet.

I dagslaget har kapitalet i Sjitte AP-fonden ingen direkt koppling till pensionssystemet vilket
ér olyckligt. Aven det kapital som idag finns i Sjatte AP-fonden bér omfattas av samma upp-
drag och mal som Ovrigt kapital i inkomstpensionssystemet.

5.9 Redovisning (13.11)

Forsta AP-fonden instimmer i utredningens forslag att overfora gillande bestimmel-
ser om redovisning och revision till den nya lagen.

Forsta AP-fonden anser ddremot inte att arsberittelsen ska upprittas i enlighet med
Finansinspektionens foresskrifter (FFFS 2008:11) for investeringsfonder. AP-
fonderna har gemensamt beslutat om en mer detaljerad redovisning.

AP-fonderna har sedan start 2001, genom ett gemensamt forum utvecklat gemensamma till-
limpade redovisningsprinciper. Processen har arligen inkluderat en avstimning med fonder-
nas revisorer. AP-fondernas gemensamma forum for utveckling och anpassning av tillimpade
redovisningsprinciper fungerar vil. Utgdngspunkt for arbetet och nuvarande redovisnings-
principer kan dirmed ségas vara att ge en transparent och rattvisande bild s4 att en jimfdrbar-
het mellan fonderna och 6ver tid skapas. I arbetet foljs svensk och internationell praxis i den
man det dr m&jligt och ldmpligt med tanke pd AP-fondernas speciella situation. Savil till-
gangar som skulder marknadsvérderas.

Fondernas uppstillning av balans- och resultatrakningar med tillhérande noter ér mera detalje-
rad &n vad exempelvis FFFS 2008:11 krdaver. En 6vergéng till FFFS 2008:11 kan medfora
forsdmrad transparens. I sak medfor det dock ingen skillnad av redovisad balans och resultat

Fonderna saknar tydligt stillningstagande till vilka kostnader som péverkar pensionsritterna i
inkomstpensionssystemet. Skall detta omfatta alla kostnader inkl. sddana som &r direkt kopp-
lade till virdepapperstransaktioner och vardepappersinnehav? I dagens system finns ingen
klar gransdragning utan det ar framfGrallt kopplat till hur kostnaden redovisas i AP-fondernas
resultatrdkningar. Det vore 6nskvirt om grinsdragningen gjordes tydligare.

510  Verksamhetsansvar, intern styrning och kontroll (13.12)

| Forsta AP-fonden instimmer i utredningens analys och forslag.

511 Kompensation for moms (13.13)

1 Forsta AP-fonden instimmer i utredningens forslag

512 Statlig arbetsritt (13.14)

[ Forsta AP-fonden instimmer 1 utredningens forslag
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513  Overgangsfragor (14 och sid 424)

Enligt Forsta AP-fondens beddmning kommer de totala 6vergangskostnaderna att bli
hogre in de 100 mkr som Ernst & Young berdknat for att bilda ett Shared Service
Center (SSC).

Forsta AP-fonden anser att strukturkapitalet som byggts upp i de nuvarande forvalt-
ningsorganisationerna ska bevaras i stor utstrickning. Den fortsatta kapitalforvalt-
ningen bor dérfér byggas fran nagra av de nuvarande organisationerna i Forsta —
Fjéarde AP-fonderna. Detta innebdr att riskerna i 6vergangen minskar eftersom kapi-
taloverforingen och personalomflyttningarna blir mindre.

En foréndring av fondernas réttsliga stdllning kan f3 stora konsekvenser bland annat
nir det giller skattelagstiftningen i flera lander. Oversiktliga berikningar visar att en
fordndring i detta avseende kan innebéra 6kade skattekostnader i USA p4 drygt 300
mkr per 4r. Motsvarande analys kan goras for ett stort antal linder dir fonderna inve-
sterar. For att kunna bedéma skattekonsekvenserna maste en grundlig rittslig analys
goras innan fordndringen gors.

Férsta AP-fonden instdmmer 1 utredningens forslag att anstéllningsavtalen i nuva-
rande AP-fonderma frs dver till huvudmannen och de nya fonderna. Overgingen ska
ske med beaktande av anstéllningsskydd.

I en organisation utvecklas dver tiden strukturkapital i form av kompetenser som samverkar i
ett antal val inarbetade processer. I en forvaltningsorganisation handlar det framforallt om
processer for analys, allokering av kapital, strukturer for investeringar i olika tillgingar, sy-
stem fOr uppfdljning etc. Varje fondorganisation har utvecklat sina egna processer vilka ofta
ir kopplade till de personer som deltar i processerna. Kapitalforvaltning ar till stor del ett lag-
arbete. Det innebdr att det dr svart att i forvdg veta hur en organisation ska byggas i dess detal-
jer. Den lampligaste organisationen och beslutsprocessen byggs bést upp genom att préva sig
fram.

AP-fonderna genomforde en stor omldggning infor att nya placeringsregler infordes och &ver-
foringen av kapital mellan fonderna gjordes 2001. Dérefter har Forsta AP-fonden genomfort
en fordndring av strategin och organisationen 2009. Fonden dndrade sin inriktning fran att ha
fokuserat pa decentralisering och aktiv forvaltning i relation till marknadsindex till att foku-
sera pa langsiktiga placeringar med inriktning pa absolut avkastning. Forsta AP-fondens erfa-
renheter frin dessa omstillningsprocesser ar att det strukturkapital som byggts upp i AP-
fondsorganisationerna dr omfattande och dérfor bor bevaras i stor utstrickning.

Utredningens antagagande om att 6vergingskostnaderna blir cirka 100 mkr inkluderar enbart
direkta kostnader for att bygga upp ett gemensamt Shared Service Center (SSC) enligt beriik-
ningar av Ernst & Young (bilaga 6). Till detta kommer kostnader for fordndrad organisation
och indirekta kostnader i form av att méjligheterna att bedriva placeringsverksamheten for-
sdmras under 6vergangsperioden. De totala dvergangskostnaderna kommer enligt Férsta AP-
fondens bedomning att bli betydligt hogre &n 100 mkr om utredningens forslag genomfors.

Utredningen foresldr att Pensionsreservsstyrelsens kansli och de tre nya fonderna ska byggas
upp parallellt med de nuvarande fonderna. Eftersom personalen i Pensionsreservsstyrelsen
och de nya fonderna i huvudsak kommer frdn nuvarande fonder kommer investeringsverk-
samheten i dessa att ga pa sparlaga under forberedelsetiden. Det innebir stor risk for indirekta
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kostnader i form av utebliven avkastning. Ytterligare indirekta kostnader kommer att uppsta i
utredningens forslag eftersom processer for investeringsverksamheten méste byggas upp i de
nya fonderna. Strukturkapitalet som gér forlorat ér betydande.

Forsta AP-fonden anser att 6vergdngen istillet bor gé till sa att niigra av nuvarande fondorga-
nisationer behalls sé intakta som mgjligt. Darmed 4r det mojligt att bygga pa det befintliga
strukturkapitalet. Personal frén de fondorganisationer som inte ska finnas kvar fors &ver till de
nya fonderna och till huvudmannens organisation. Viss personal frin de fondorganisationer
som behalls kommer ocksé att 6verga till huvudmannens organisation. Syftet bér vara att
hélla personalomflyttningarna laga.

Vid dvergdngen bor de kvarvarande fonderna ocksé behalla sitt kapital och gjorda investe-
ringar intakta. De Gverforingar som behéver goras mellan fonderna blir med en sidan 16sning
mindre omfattande. Paverkan pa placeringsverksamheten och de operativa riskerna begrinsas
dirmed. Overforingarna kriver icke desto mindre god planering.

Att bygga de nya fonderna pd nuvarande organisationer minskar risken i kapitaloverforingen,
underléttar Svergdngen eftersom parallella organisationer inte behévs, bibehaller strukturkapi-
talet 1 hog utstrackning och minskar omstéllningskostnaderna betydligt.

En fordndring av fondernas réttsliga stéllning kan f3 stora konsekvenser bland annat niir det
géller skattelagstiftningen i flera lander. Om den framtida kapitalfrvaltningen enligt ameri-
kansk skatteritt skulle anses vara juridiska personer skulle den skatterittsliga statusen i USA
andras. Dubbelbeskattningsavtalet mellan USA och Sverige innehéller idag ett sirskilt undan-
tag for pensionsfonder dér AP-fonderna jémstélls med pensionsfonder. Om man, som utred-
ningen foreslér, reglerar fondernas rittsliga status med utgdngspunkt i vad som galler for in-
vesteringsfonder ér det inte utan vidare givet att buffertfonderna fortséttningsvis kommer att
omfattas av detta undantag. Skattekonsekvenserna av en forindrad rittslig status enligt ameri-
kansk skatteritt kan fi mycket stora ekonomiska foljder. Forsta-Fjarde AP-fondernas samlade
aktieinnehav i USA uppgaér till ndrmare 100 miljarder kronor. Den skattesats som USA har
ratt att ta ut pa utdelning enligt dubbelbeskattningsavtalet &r 15 procent och utdelningsprocen-
ten 1 USA (S&P 500) uppgar till drygt 2 procent. Den potentiella skatterisken enbart i USA
enligt detta enkla exempel uppgér drygt 300 miljoner kr per &r eller mer #n 6 génger den be-
riknade kostnadsbesparingen enligt utredningens huvudforslag. For att kunna bedéma skatte-
konsekvenserna méste en grundlig rittslig analys goras innan forindringen gors.
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Om utredningens forslag att bygga upp nya forvaltningsorganisationer parallellt med nuva-
rande AP-fonder och sedan 6verfora kapitalet till de nya organisationerna genomfors behdver
detta planeras mycket noga. En genomforandeutredning kommer att vara ndédvéndig for att
planera omorganisationen.

Forsta AP-fonden vill ocksa pdpeka vikten av att hanteringen av utredningen, framtagande av
proposition till riksdagen och behandling av densamma sker skyndsamt. Fragan bor behandlas
noggrant och 6ppet i den demokratiska processen — det baddar for ett hogt allméant fortroende
for kapitalforvaltningen i framtiden. Samtidigt 4r en langvarig osékerhet om AP-fondernas
framtida organisation negativt for pensionssystemet eftersom det paverkar méjligheterna att
behalla och rekrytera personal till fondforvaltningen.

Detta remissvar har beslutats av Férsta AP-fondens styrelse vid styrelsemétet den 26 novem-
ber 2012.

ifa, !

Urban Karlstrém
Styrelseordforande
Forsta AP-fonden
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