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SAMMANFATTNING

Tredje AP-fonden vilkomnar regeringens forslag till férindrade placeringsregler for att ge bittre
torutsittningar for Forsta-Fjiarde AP-fonderna att pa ett effektivt sitt kunna uppna malet f6r
forvaltningen, till nytta f6r nutida och framtida pensiondrer.

Tredje AP-fonden tillstyrker huvudsakligen promemorians férslag och de resonemang som férs. Det finns
dock omriden dir Tredje AP-fonden inte instimmer i férslagen eller anser att det behdver goras
anpassningar eller tillige f6r att 4stadkomma goda forutsittningar for en effektiv forvaltning.

Tredje AP-fonden virnar framforallt om att fa bittre mojligheter till infrastrukturinvesteringar som ir det
omrade som har utvecklats mest sedan det nuvarande regelverket sjosattes. Infrastruktur-investeringar
passar vil med Forsta-Fjirde AP-fondernas lingsiktiga uppdrag och utgdr en central del i utvecklingen
mot ett hillbart samhalle.

Tredje AP-fonden vill sld vakt om att arbetet med ansvarsfulla investeringar utgdr en integrerad del i
torvaltningen och vilkomnar att promemorian understryker AP-fondernas entydiga mal.

Tredje AP-fonden anser att de féreslagna placeringsreglerna bér kompletteras enligt f6ljande:

a) Dorsta-Fjiarde AP-fonderna bor ges mojlighet att investera i infrastrukturbolag pa motsvarande sitt
som de idag kan investera i fastighetsbolag. Forslaget syftar till att effektivisera férvaltningen.

b) Forsta-Fjirde AP-fonderna bér ges mojlighet att investera direkt i onoterade bolag genom att
sidoinvestera med fonder och riskkapitalbolag i vilka fonden 4r investerad. Forslaget syftar till att
begrinsa forvaltningskostnaderna.

¢) Forsta-Fjirde AP-fonderna ska efter notering av onoterade bolag kunna inneha mer 4n 10 procent av
résterna oavsett dgarandel fore noteringen. Forslaget syftar till att skapa samma férutsittningar f6r
AP-fonderna infér notering av onoterade bolag som andra dgare har.

d) Forsta-Fjirde AP-fonderna bér ges utékade mojligheter att ge direktldn till fastighetsbolag och andra
onoterade bolag i vilka fonden 4r investerad. Forslaget syftar till att AP-fonderna ska kunna
kapitalisera bolag pd samma villkor som andra dgare.

e) Forsta-Fjirde AP-fonderna bér ges mojlighet att anvinda ravaruderivat i férvaltningen. Forslaget
syftar till att bredda méjligheten att hantera risker i férvaltningen.

f)  Definitionen av vad som ska anses utgdra likvida investeringar bor f6rtydligas. Upprikningen av
marknadsplatser bor breddas £6r att undvika oklarheter utanfér EES-omradet, sirskilt vad giller
tillvixtmarknader. Derivat och aktier som férvintas noteras inom ett ar bor, precis som idag, kunna
riknas som noterade. Forslaget syftar till att undvika att nya begrinsningar tillkommer.

Tredje AP-fonden ser i grunden positivt pa ett regelverk som infétlivar hallbarhetsaspekter och som ger
goda forutsittningar for ett foredémligt arbete med ansvarsfulla investeringar. Tredje AP-fonden foéreslar
dock ett regelverk som i linje med AP-fondernas 6vriga reglering dr mer principbaserat och mindre byggt
pa detaljstyrning. Betriffande ansvarsfulla investeringar innehaller remissvaret ett konkret alternativt
torslag pd utformning av lagtext och férarbete.

Slutligen féreslar Tredje AP-fonden att regeringens arliga utvirdering kompletteras med en hearing i
riksdagen som kan omfatta utvecklingen for hela inkomstpensionssystemet for att 6ka 6ppenheten och
sprida kunskapen om pensionssystemet.



INLEDNING

Dagens regelverk 1 form av lag, férarbeten och praxis har visat sig vara funktionellt f6r AP-fonderna i
deras arbete med att utféra uppdraget och har bidragit till att hogt stillda férvintningar pa avkastning,
kostnadseffektivitet och hallbarhet har infriats. De avviganden och den tydlighet i centrala frigor som
framgar av det nuvarande forarbetet, AP-fonderna 1 det reformerade pensionssystemet (prop.
1999/2000:46), har visat sig vara andamilsenliga for en ansvarsfull forvaltning av buffertkapitalet. Tredje
AP-fonden ser dirfor ett stort virde i att regelverket dven fortsittningsvis baseras pa allmint hallna
principer i motsats till detaljerade forarbeten.

Tredje AP-fondens forslag syftar till att underldtta en effektiv f6rvaltning av alternativa tillgangar och att
ge Forsta-Fjarde AP-fonderna jaimforbara férutsittningar med andra investerare. Férslagen medfér inte
behov av stora interna organisationer ndgot som promemorian uttrycker viss oro for.

Promemorian utgar i manga fall fran texten i Nya regler f6r AP-fonderna (Ds 2015:34). Tredje AP-fonden
anser, betriffande kapitel 7 ”Ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande”, att det finns betydande
problem med att utgd fran Ds:ns f6rslag och skrivningar. Ds:ns férslag bygede pa en ny styrmodell (se
t.ex. s. 132 och 447) som inte lingre dr aktuell. Det dr dirfor fel att utgd fran férslag och att referera till
remissvar fran Ds:en.

Tredje AP-fondens remissvar behandlar promemorians kapitel 6 ’Placeringsregler” och kapitel 7

” Ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande”. Nir det giller kapitel 7 inleds yttrandet med Tredje
AP-fondens allminna utgdngspunkter for regleringen av ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande.
Direfter redovisas fondens instillning och forslag.

Bilaga 1 innehaller ett alternativt férarbete till den lagtext som Tredje AP-fonden foreslagit rérande
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande.

Bilaga 2 innehaller Tredje AP-fondens lagforslag.

Tredje AP-fondens yttrande behandlar inte kapital 8 ”Forslagets konsekvenser” och kapitel 9
“Forfattningskommentarer”.

PROMEMORIANS KAPITEL 6.1 EN HOGSTA ANDEL ILLIKVIDA
TILLGANGAR

Tredje AP-fonden tillstyrker promemorians forslag om en hogsta andel illikvida tillgingar om 40
procent av det verkliga virdet av Forsta-Fjirde AP-fondernas tillgangar vid tidpunkten f6r
investeringen.

Tredje AP-fonden féreslar att tillitna likvida respektive illikvida tillgdngar f6rtydligas och

kompletteras pa det sitt som anges i det féljande.

Definitionen av likvida tillgangar

Tredje AP-fonden foreslar att definitionerna av likvida tillgingar f6rtydligas sa att upprikningen av
marknadsplatserna omfattar reglerade marknader, handelsplattformar, motsvarande marknader utanfor

Huropeiska ekonomiska samarbetsomridet (EES), samt annan organiserad handel pa kapitalmarknaden.

Promemorians definition av likvida tillgAngar bygger i allt visentligt pd definitioner i rittsakter inom EU.
En konsekvens av detta ar att forindringar i EUs regelverk fér direkt paverkan pa vad som utgor likvida
respektive illikvida tillgangar och paverkar dirmed ocksd AP-fondernas investeringsuniversum. Om
exempelvis definitionerna av reglerade marknader respektive handelsplattformar dndras sa att en viss
marknadsplats inte lingre uppfyller EUs krav blir aktier noterade pa en sidan marknadsplats att anse som
onoterade med f6ljd att AP-fonderna inte lingre far direktdga sidana aktier. EUs reglering av



marknadsplatser syftar till att uppfylla olika krav och behov inom EU. Dessa ldter sig manga ganger inte
litt appliceras pa marknadsplatser utanfér EU, nagot som sirskilt giller marknadsplatser i tillvixtlinder.
Vidare anser Tredje AP-fonden att det saknas skil att géra skillnad mellan reglerade marknader respektive
handelsplattformar vid bedémningen av marknader utanfér EES.

I syfte att forbittra forutsebarheten och flexibiliteten i férvaltningen foreslir Tredje AP-fonden dirfor att
hinvisningen till jimférbara marknader utanfér EES bor avse bdde reglerade marknader och
handelsplattformar och att upprikningen av marknadsplatser kompletteras till att 4ven omfatta andra
marknader dir instrument kan omsittas till ett rimligt pris. Vad som utgér den sprakligt mest
indamalsenliga avgransningen av marknader ddr instrument kan omsittas till ett rimligt pris kan
diskuteras. Tredje AP-fonden har valt att utgd frin promemorians férfattningskommentar till 8 a § (se
promemorian s. 47).

Tredje AP-fondens forslag till lagtext finns i 4 kap. 5 § 1 i lagtextbilagan.

Tredje AP-fonden foreslar att definitionerna av likvida instrument fortydligas till att uttryckligen
omfatta 1) derivat och 2) 6verlatbara virdepapper och penningmarknadsinstrument som inom ett
alternativt tvé 4r frin emissionen avses bli noterade.

I syfte att klarg6ra att derivat dven fortsittningsvis ska anses vara likvida instrument féreslar Tredje AP-
fonden att definitionerna av likvida instrument kompletteras till att uttryckligen omfatta derivat. Inom
ramen f6r den nuvarande lagstiftningen 4r derivat undantagna fran krav pd marknadsnotering och
omsittningsbarhet (se prop. 1999/200:46 s. 89). Derivat ingér inte heller bland de instrument som
omfattas av den s.k. 5 procentsregeln i 4 kap. 8 §. Tredje AP-fonden anser att det saknas skil att dndra den
nuvarande regleringen.

I syfte att sakerstilla att Férsta-Fjdrde AP-fonderna dven fortsdttningsvis ska kunna investera i bolag en
kortare tid fére notering foreslar Tredje AP-fonden att definitionerna av likvida instrument kompletteras
med virdepapper och penningmarknadsinstrument som inom ett ar frin férvirvet avses bli noterade.
Enligt de nuvarande reglerna far Forsta-Fjarde AP-fonderna férvirva aktier som inom ett dr frin forvirvet
avses bli upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet (EES). Denna regel saknas i promemorians lagforslag och férindringen
kommenteras inte i promemorian.

Det ir vanligt att bolag fére notering séker bredda investerarbasen till bla. institutionella placerare vilket
kan ge AP-fonderna intressanta investeringsméjligheter. Méjligen kan anforas att tidsperioden ett ar har
varit vil kort eftersom det inte sillan har tagit lingre tid att notera ett bolag 4n vad som férvintades vid
investeringstillfillet. Det skulle dirfér vara 6nskvirt att regeln dndrades till att ”f6rvirva aktier som inom
tva ar forvintas bli noterade”.

Tredje AP-fondens forslag till lagtext finns 1 4 kap. 5 § 1 i lagtextbilagan.

Tillatna illikvida tillgangar

Tredje AP-fonden féreslar att Forsta-Fjirde AP-fonderna bor ges méjlighet att investera i

infrastrukturbolag pa motsvarande sitt som de idag kan investera 1 fastighetsbolag.

Infrastruktur har utvecklats till en betydande tillgangsklass f6r institutionella investerare med langsiktiga
ataganden. Dessa investeringars langsiktiga avkastning och férhéllandevis begrinsade risk gér dem vil
limpade f6r pensionskapital. Nya infrastrukturinvesteringar utgér ocksa ett visentligt inslag i
omstillningen till ett hallbart samhalle.

Forsta-Fjirde AP-fondernas moijlighet att idag dga onoterade aktier i form av fastighetsbolag inklusive
infrastrukturfasticheter utgdr exempel pa investeringar dir en hég kostnadseffektivitet uppnas som ett
resultat av direktdgandet. Den styrmodell som AP-fonderna utvecklat kring fastighetsinvesteringar limpar
sig vil dven fOr infrastrukturinvesteringar.



Minga infrastrukturinvesteringar kan klassificeras som fastigheter men langt ifran alla. Det medf6r ibland
tolkningsproblem dir den rittsliga beddmningen fir avgérande betydelse for investeringsbeslutet. AP-
fonderna bor fi samma forutsdttningar som andra investerare att investera i infrastruktur.

En langsiktig pensionsforvaltare investerar ofta i ett infrastrukturbolags hela livscykel genom olika
dgandeformer. Infrastrukturfonder har ofta ett betydande inslag av projekt som nir de fardigstillts, och
har ett I6pande kassaflode, siljs till investerarna i fonden. Utifran férvintad risk och avkastning kan man
forenklat siga att fonder limpar sig bittre f6r infrastruktur med hogre risk (Pgreen field”’) medan
utvecklad infrastruktur med ligre risker ("brown field”) limpar sig bittre f6r direktigande.
Fondférvaltarens kompetens beh6vs inte pd samma sitt i ett utvecklat infrastrukturbolag och den ldgre
avkastningen kan sillan bira en fondstrukturs férvaltningskostnader. Investeringar i infrastruktur via fond
eller riskkapitalbolag medfér ocksé en alltfér hég kostnadsbelastning f6r AP-fonderna f6r att motivera
sddana investeringar i storre skala.

Nu nir lagstiftningen moderniseras och onoterade tillgingar utgér ett naturligt inslag i AP-fondernas
portféljer finns det goda skil att behandla infrastrukturinvesteringar pa samma sitt som
fastighetsinvesteringar. Tredje AP-fonden foreslar att Forsta-Fjarde AP-fonderna ges méjlighet att
investera i infrastrukturbolag enligt samma modell som f6r fastighetsbolag i syfte att skapa samma
férutsittningar som andra langsiktiga investerare har vilket ocksa frimjar kostnadseffektiviteten.

Tredje AP-fondens forslag till lagtext finns i 4 kap. 8 a § 1 lagtextbilagan. Konsekvensindringar och
definitionen av infrastrukturbolag finns i 4 kap. 6 och 7 §§.

Tredje AP-fonden foreslar att Forsta-Fjirde AP-fonderna far majlighet till sidoinvesteringar med

fonder och riskkapitalbolag i vilka fonden ér investerad.

Det férekommer att en riskkapitalfond som har behov av ytterligare finansiering vid ett f6rvirv erbjuder
de som 4r investerade i fonden att ga in som extern part. AP-fonden kan da erbjudas att vara den externa
parten. For sddana sidoinvesteringar utgdr normalt inte en I6pande férvaltningsavgift eller en mycket
begrinsad sidan. Dessutom ansvarar férvaltaren av riskkapitalfonden f6r den I6pande férvaltningen och
dgarstyrning.

Tredje AP-fonden féreslar dirfor att Forsta-Fjarde AP-fonderna far samma mojlighet till sidoinvesteringar
med fonder och riskkapitalbolag i vilka fonden ér investerad som andra investerare. Syftet med forslaget dr
att forbittra férutsittningarna f6r en kostnadseffektiv forvaltning. Att dgandet begrinsas till att vara
minoritetsigare kan sikerstillas genom att sidoinvesteringar begrinsas till att som hogst f4 uppnd en
réstandel om 30 procent. Tredje AP-fonden har i sitt lagtextforslag valt att inte foresld en sidan
begrinsning.

Tredje AP-fondens forslag till lagtext finns 1 4 kap. 8 a § i lagtextbilagan.

Tredje AP-fonden féreslar att Forsta-Fjirde AP-fonderna efter notering av onoterade bolag i vilka
fonden var investerad fére noteringen ska ha ritt att behalla ett innehav i bolaget som 6verstiger 10
procent av rosterna, dvs. att kravet pa att en eller flera AP-fonder dger minst 50 procent av rOsterna 1
bolaget tas bort.

Dagens regelverk medger endast ett storre dgande dn 10 procent i ett noterat bolag ifall en eller flera AP-
fonder tillsammans dger mer 4n 50 procent av bolaget fére notering. Vid tidpunkten dé regeln inférdes
dgde AP-fonderna endast ett onoterat bolag, AP-fastigheter. Idag dr AP-fonderna deldgare i ett flertal
onoterade fastighets- och infrastrukturbolag. D4 det nu sker en anpassning av regelverket till att betrakta
onoterade tillgdngar som ett naturligt inslag i Forsta-Fjarde AP-fondernas férvaltning bor ocksa denna
dgarbegrinsningsregel anpassas.



Tredje AP-fonden féreslar dirfor att en AP-fond efter notering ska fa dga mer dn 10 procent av rGsterna
oavsett hur stort dgandet var fére noteringen, dvs. att kravet pd att en eller flera AP-fonder dger minst 50
procent av rOsterna i bolaget tas bort. Syftet med forslaget dr att skapa samma férutsittningar f6r AP-
fonderna som f6r andra dgare att folja ett bolag genom livscykeln och for att undvika risken f6r
kostsamma tvingande forsiljningar infér en notering. Ett dgande 6ver 10 procent kan ocksd vara viktigt
for att sikra minoritetens intressen. Det kan vidare ligga i alla dgares intresse att en AP-fond ska kunna
kvarstd som stOrre dgare dven efter notering.

I promemorian Nya regler f6r AP-fonderna Ds 2015:34 fanns ett sidant forslag, se 5 kap. 9 §i Ds
2015:34. I likhet med Ds:ns forslag ska innehav som 6verskrider 10 procent inte fa utékas efter det att
aktierna tagits upp till handel.

Tredje AP-fondens forslag till lagtext finns 1 4 kap. 9 § 1 lagtextbilagan.

Tredje AP-fonden féreslar att Forsta-Fjirde AP-fonderna ges moijligheter att ge lan till
fastighetsbolag, infrastrukturbolag samt sidoinvesteringstoretag i vilka fonden ér dgare, dvs. att kravet

pé att en eller flera AP-fonder dger minst 50 procent av rdsterna i bolaget tas bort.

I dagens regelverk tillats Forsta-Fjirde AP-fonderna endast att ge direktlan till fastighetsbolag om fonden
ensam eller tillsammans med andra AP-fonder innehar mer 4n 50 procent av rostetalet f6r samtliga aktier 1
bolaget. AP-fonderna har som en konsekvens av kravet pa dgarandel ofta inte samma m&jligheter som
andra investerare nir det géller hur skuldsidan 1 bolaget ska struktureras vilket kan medféra en ineffektiv
kapitalallokering. Vid tidpunkten da regeln inférdes dgde AP-fonderna endast ett onoterat bolag, AP-
fastigheter. Idag dr AP-fonderna deldgare i ett flertal onoterade fastighets- och infrastrukturbolag. Da det
nu sker en anpassning av regelverket till att betrakta onoterade tillgdngar som ett naturligt inslag 1 Forsta-
Fjirde AP-fondernas férvaltning bér ocksa denna dgarbegrinsningsregel anpassas.

Tredje AP-fonden foresldr att dgarbegrinsningen tas bort. Syftet med forslaget dr att skapa samma
forutsittningar f6r AP-fonderna som fér andra investerare.

Tredje AP-fondens forslag till lagtext finns i 4 kap. 7 § i lagtextbilagan.

PROMEMORIANS KAPITEL 6.2 EN MINSTA ANDEL RANTEBARANDE
VARDEPAPPER

Tredje AP-fonden tillstyrker att kravet pa att halla rintebdrande papper med lag kredit- och
likviditetsrisk sinks till 20 procent.

Tredje AP-fonden foreslar att placeringarna inte begrinsas till instrument med en officiell investment
grade rating utan bor dven omfatta rintebirande virdepapper med en kreditriskniva ”motsvarande

investment grade”.

Tredje AP-fonden ir positiv till att kravet pa att hilla rintebirande papper med lig kredit- och
likviditetsrisk sdnks till 20 procent. De tillgdngar som ska placeras med lag kredit- och likviditetsrisk bér
dock inte begrinsas av att instrumenten ska ha en officiell investment grade rating utan bor dven omfatta
rintebdrande virdepapper med en kreditrisknivd “motsvarande investment grade”. Kreditvirdiga
emittenter tar inte alltid den kostnad som det innebdr att uppritthalla en rating eftersom man dndé kan
emittera kostnadseffektivt. Ndgra av AP-fondernas fastighetsbolag utgér exempel pé det.

PROMEMORIANS KAPITEL 6.3 MOJLIGHET ATT PLACERA | RAVARUDERIVAT

Tredje AP-fonden féreslar att frbudet mot att placera i ravaruderivat tas bort.
Tredje AP-fonden avstyrker promemorians forslag i den allminna motiveringen om fullstindig

genomlysning av fonder vad giller rdvaruinvesteringar.




De bolag som AP-fonderna investerar i nyttjar i sin tur ravarumarknaden for att hantera risker och for att
investera i lingsiktiga projekt for att tillgodose nuvarande och framtida behov. Att pa si sitt investera i
ravaror och att hantera rdvarurisker utgor i sig ett visentligt inslag i en vil fungerande samhaillsutveckling.
Liksom f6r andra investeringar férvintas AP-fonderna att investera i rdvaror och att hantera ravarurisker
med hjilp av ravaruderivat pa ett ansvarsfullt sitt. Ravaruderivat kan exempelvis vara funktionella for att
hantera inflationsrisker.

I promemorian anges en nolltolerans f&r ravaror, vilket dr en restriktivare héllning dn den tolkning AP-
fonderna gbr av dagens regelverk. Placeringsreglerna for det stora flertalet fonder och hedgefonder tilldter
normalt alla instrument och tillgingar som den relevanta lagstiftningen tillater. Det medf6r att en stor del
av de fonder som ir aktuella f6r Forsta-Fjirde AP-fonderna att investera i har mojlighet att inneha ravaror
oavsett om den mojligheten anvinds eller ej. Som en {6ljd av skyldigheten att behandla alla investerare lika
har fondférvaltarna inte mojlighet att 1 férhallande till en investerare lova att inte utnyttja mojligheten att
investera i ravaror. Forsta-Fjirde AP-fonderna tillimpar som en tumregel att en fond kan innehalla upp till
10 procent ravaror for att sikra att universum av fonder inte ska bli for litet. Ett absolut férbud mot
ravaror dven vid fondinvesteringar skulle begrinsa mojligheterna att placera i fonder, férdyra placeringarna
och sannolikt medfSra att delar av dagens investeringar mdste avvecklas.

AP-fondernas mojliga placeringsomrade ska vara s brett som méjligt £6r att nd bista effektivitet. Dirfoér
foreslar Tredje AP-fonden i férsta hand att férbudet mot ravaruderivat tas bort. I andra hand bér inte
nuvarande lagstiftning och férarbeten dndras pa sa sitt att nya begrdnsningar infors.

PROMEMORIANS KAPITEL 6.4 KRAVET ATT ANLITA EXTERNA FORVALTARE
TAS BORT

‘ Tredje AP-fonden tillstyrker att kravet pa att anlita externa forvaltare tas bort. |

PROMEMORIANS KAPITEL 7 ANSVARSFULLA INVESTERINGAR OCH
ANSVARSFULLT AGANDE

Tredje AP-fonden delar promemorians bedémning att det finns skil att komplettera med regler om att
Forsta-Fjiarde AP-fonderna ska forvalta fondmedlen féredémligt genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt dgande.

Den nuvarande regleringen av AP-fonderna utgar fran generella lagregler som fortydligas i1 férarbetet. En
sddan lagstiftningsteknik har goda forutsittningar att fungera dndamaélsenligt 6ver tid. Tredje AP-fonden
anser ddrfor att en modernisering av reglerna bor baseras pd samma principer som dagens lagstiftning.

Promemorian utgdr i manga fall frin texten i ”Nya regler f6r AP-fonderna” (Ds 2015:34) betriffande
kapitlet ”Ansvarsfulla investeringar och ansvarstullt 4gande”. En konsekvens av detta dr att mycket 1
promemorian blir otydligt. Tredje AP-fonden anser att det finns betydande problem med att utga fran
Ds:ns forslag och skrivningar da den bygger pé en annan styrmodell och andra mal. I Ds:ns f6rslag var

” AP-fondsmyndigheternas” mal inte kopplade till stérsta nyttan for férsikringen f6r inkomstgrundad
pension utan det uppdraget var dlagt ”AP-fondsnimnden”. AP-fondsmyndigheterna skulle sedan forvalta
fondmedlen pd ett féredoémligt sitt utifrdn en referensportfolj som AP-fondsnimnden hade beslutat.

For att uppna en tydlighet anser Tredje AP-fonden att det genomgiende ska avspeglas 1 savil lagstiftning
som forarbeten att integrering av miljéaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter i
torvaltningen bidrar till att undvika risker och hja avkastningen.

Tredje AP-fonden anser att det som promemorian 6nskar uppna skulle gynnas av att lagen och forarbetet
utformas i linje med nuvarande lagstiftning och didrmed férkortas och férenklas med fokus pa att utga fran
enkla, tydliga och allmént hallna principer. Tredje AP-fonden f6resldr darfor ett dndrat lagférslag dir
integreringen av hallbarhetsarbetet i férvaltningen fértydligas. Remissvaret har som bilaga ocksa ett



alternativt forslag till hur férarbetet kan utformas, vilket delvis har baserats pa promemorians kapitel 7.1-
7.5. Dir foreslar Tredje AP-fonden ocksa att Etikradets beskrivning av vad som kéinnetecknar en hallbar
utveckling tillimpas och ersitter promemorians skrivning.

Promemorian foreslér att ett samarbete mellan fonderna regleras 1 lagen. Ett lagfdst krav pd samarbete
skapar otydlighet kring respektive styrelses fulla ansvar f6r verksamheten samtidigt som AP-fonderna
redan har ett vil fungerande samarbete. Tredje AP-fonden avstyrker ddrfor att samverkan regleras i lag.
Allmidnna principer och riktlinjer f6r Forsta-Fjarde AP-fondernas samarbete rérande hallbarhetsfragor kan
diremot anges i forarbetet.

I det féljande redovisas Tredje AP-fondens alternativa forslag.

PROMEMORIANS KAPITEL 7.2 LAGKRAV OM FOREDOMLIG FORVALTNING
GENOM ANSVARSFULLA INVESTERINGAR OCH ANSVARSFULLT AGANDE

Tredje AP-fonden tillstyrker promemorians forslag att Férsta-Fjirde AP-fonderna ska forvalta
fondmedlen féredémligt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande och att sdrskild vikt
ska fistas vid hur en héllbar utveckling kan frimjas utan att géra avkall pa det 6vergripande mailet.
Tredje AP-fonden féreslar att malet dndras fran promemorians ’hég avkastning’” till ’att fondmedlen
ska forvaltas pd sddant sitt att de blir till storsta mojliga nytta f6r férsikringen f6r inkomstgrundad

pension.”

Malet £6r Forsta—Fjirde AP-fonderna dr att forvalta fondmedlen pa sidant sitt att de blir till stérsta
moijliga nytta f6r férsikringen f6r inkomstgrundad dlderspension. Vidare ska den totala risknivan i
fondernas placeringar vara lag. Fondmedlen ska, vid vald risknivi, placeras s att langsiktigt hég
avkastning uppnds. Promemorians forslag i denna del hidnvisar enbart till hég avkastning. Enligt Tredje
AP-fonden blir en hinvisning till enbart mal om hég avkastning f6r begransat da det inte beaktar kraven
pa generationsneutralitet, lingsiktighet och lag risk.

Tredje AP-fonden foresldr dirfor att malet dndras frin promemorians ’hég avkastning” till att

fondmedlen ska forvaltas pa sddant sitt att de blir till stérsta mojliga nytta £6r forsdkringen for
inkomstgrundad pension.”

PROMEMORIANS KAPITEL 7.3 RIKTLINJER OCH MAL

Tredje AP-fonden féreslar att verksamhetsplanen ska innehalla riktlinjer £6r placeringsverksamheten
inklusive riktlinjer £6r hur fondmedlen ska férvaltas f6redémligt genom ansvarfulla investeringar och

ansvarsfullt dgande samt en riskhanteringsplan.

Tredje AP-fonden anser att nuvarande lagstiftning har en formulering avseende riktlinjer som har varit
tillricklig f6r att Forsta-Fjirde AP-fonderna ska uppritthilla en god standard i utformningen av interna
riktlinjer och regelverk. Hallbarhetsfrigorna dr redan idag en integrerad del av dessa. For att markera att
héllbarhetsfrigorna ir en integrerad del av férvaltningen ricker det med ett kort tilligg i nuvarande
lagstiftning.

PROMEMORIANS KAPITEL 7.4-7.5 TRANSPARENS OCH SAMVERKAN

‘ Tredje AP-fonden féreslar att transparens och samverkan enbart behandlas 1 férarbetet.

Tredje AP-fonden foreslar att férarbetena bér understédja transparens och samarbete savil mellan AP-
fonderna som med andra relevanta aktérer nationellt och internationellt i syfte att utveckla
héllbarhetsarbetet, dock utan att styra mot ndgon sirskild samverkansform eller pd annat sitt styra
samarbetet 1 detalj.



PROMEMORIANS KAPITEL 7.6 UTVARDERING

Tredje AP-fonden féreslar att regeringens utvirdering och riksdagens behandling av skrivelsen

kompletteras med en utfragning i riksdagen som bér omfatta inkomstpensionssystemet som helhet.

Tredje AP-fonden anser att regeringens érliga utvirdering dr ett viktigt instrument fér fonden att fa
aterkoppling péd det arbete som utférs och vad regeringen och riksdagen anser vara extra viktiga frdgor att
betona. I utvirderingen ingdr uppféljningen av hallbarhetshetsaspekterna och hur hanteringen av dessa
utvecklas. Utvirderingen uppfattas som en gedigen redogérelse f6r och uppféljning av AP-fondernas
arbete utan att ta formen av direkt politisk styrning.

Tredje AP-fonden anser emellertid att utvirderingsprocessen kan utvecklas. Det vore virdefullt om
utvirderingen kompletterades med en av riksdagen anordnad érlig offentlig utfragning om AP-fonderna
och det statliga inkomstpensionssystemet som helhet, dir berérda intressenter sdsom
Pensionsmyndigheten och alla AP-fonder bjuds in att delta. Vid en sddan utfragning skulle
pensionssystemet som helhet presenteras och AP-fonderna sittas i ett stOrre sammanhang. Den skulle
torslagsvis ske under varen efter det att Pensionsmyndighetens och AP-fondernas arsredovisningar
offentliggjorts. En sadan utfragning skulle bidra till att hélla diskussionen om pensionssystemet levande
och peka pd eventuella behov av férdndringar. En annan férdel med en arlig utfrigning med alla centrala
intressenter dr att den férhoppningsvis skulle bidra till att sprida kunskap om pensionssystemet.

Detta remissvar har foredragits for styrelsen i Tredje AP-fonden, som har uppdragit 4t VD att avge
remissvar.

Stockholm 26 oktober 2017

Kerstin Hessius Mikael Sedolin
VVerkstillande direktor Chefsjurist



BILAGA 1: FORSLAG PA ALTERNATIV TILL FORARBETE SOM ERSATTER
KAPITEL7.1TILL7.5

7.1 BAKGRUND

Forsta-Fjarde AP-fonderna har i sin roll som férvaltare av buffertkapitalet i uppgift att sdkerstélla att
fondmedlen blir till stérsta mojliga nytta f6r torsikringen for inkomstgrundad dlderspension. Forsta-
Fjirde AP-fondernas uppgift 4r siledes att skapa sa god avkastning som méjligt pa buffertkapitalet och
dirmed frimja nuvarande och framtida pensionirers intressen. Ut6ver det faktiska avkastningsresultatet dr
ocksa en viktig fraga nir det giller férvaltningen pa vilket sdtt resultatet har uppnatts.

Béde i Sverige och internationellt anvinds ofta forkortningen ESG, som star for engelskans Environment,
Social and Governance, fOr att beskriva faktorer som bor integreras i férvaltningen. Med ”Environment”
avses t.ex. bolagens inverkan pa milj6é och klimat. Med ”’Social” avses fragor som ror socialt
ansvarstagande, t.ex. manskliga rittigheter, arbetstagarrittigheter och likabehandling. Med ”Governance”
avses fragor som rOr styrningen av ett bolag, t.ex. aktiedgares rittigheter och fragor om ersittningar till
ledande befattningshavare. I det féljande betecknas ESG som miljbaspekter, sociala aspekter och
bolagsstyrningsaspekter, utom nir det redogors for utredningar som har anvint begreppet ESG.

Savil i Sverige som internationellt sker en snabb utveckling nir det giller integrering av miljéaspekter,
sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter i finansiell analys, férvaltningsmetoder, utvirdering och
redovisning samt inom finansiell forskning. Institutionella investerares ansvar och méjligheter att bidra till
en hillbar utveckling betonas alltmer. Initiativen pa omradet kan t.ex. syfta till att uppritthalla
férménstagarnas fortroende eller till att forbittra riskhanteringen. De kan ocksé syfta till att uppna hégre
finansiell avkastning, eftersom sambandet mellan ett bolags hantering av nu aktuella aspekter och
avkastningen blir allt tydligare. Forsta-Fjirde AP-fondernas langsiktiga uppdrag limpar sig vl for att
uppna en langsiktigt hallbar virdetillvixt genom att beakta frdgor som rér miljéaspekter, sociala aspekter
och bolagsstyrningsaspekter i sin f6rvaltning.

I de lagar som i dag styr hur buffertkapitalet ska férvaltas finns inget uttryckligt krav pé att AP-fonderna
ska beakta miljoaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter. I forarbetena till lagen om
allminna pensionsfonder anges emellertid att hdnsyn till milj6 och etik ska tas i placeringsverksamheten
utan att avkall gors pa 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 ekonomiskpolitiskt instrument, men att AP-
fonderna genom sin dgarroll bér kunna bidra till samhallsintresset” genom att verka for krav pa
miljohansyn och etik (samma prop. s. 84).

Nigon nirmare vigledning f6r hur AP-fonderna ska ta hinsyn till miljé och etik i férvaltningen av
buffertkapitalet har inte getts av lagstiftaren. Regeringens styrningsmojligheter nir det giller
placeringsverksamheten ér starkt begridnsade. Skilet till detta ér att ett fortroende pa sa sitt kan
uppritthdllas f6r att AP-fondernas medel endast anvinds till nytta f6r pensionssystemet och
pensionstagarna och inte utnyttjas f6r andra syften, t.ex. nirings- eller ekonomiskpolitiska syften.

Samtliga AP-fonder har, trots avsaknad av krav i lag, 6ver tid utvecklat och aktivt arbetat med att inféra
metoder fOr att integrera miljéaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter i forvaltningen av
buffertkapitalet. Férsta-Fjirde AP-fonderna samarbetar dven sedan ar 2007 i ett gemensamt Etikrad.
Genom Etikradet har AP-fonderna utvecklat en gemensam virdegrund som innebir att fonderna ska
agera utifran principerna om engagemang, agerande och krav pd férindring med syftet att gora skillnad.
Etikrddets arbete utifrin denna virdegrund bestér frimst i att identifiera bolag som kan kopplas till brott
mot de internationella konventioner som Sverige har undertecknat och direfter genom bl.a. dialog f6rséka
paverka bolagen att ta itu med krinkningar. Dessutom arbetar radet med att inf6ra forebyggande system
och atgirder fOr att férhindra framtida konventionsbrott. Etikradet deltar dven i bransch- och
investerarinitiativ i syfte att paverka bolag att 6ka transparensen och att agera mer ansvarsfullt. Dialog 4r
sdledes AP-fondernas frimsta redskap for att paverka bolag i ritt riktning.
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Under aren har AP-fondernas arbete inom detta omrade varit féremal f6r diskussion och ménga
synpunkter. AP-fondernas arbete pa omradet har bl.a. varit féremal f6r en sirskild utredning, Etik- och
miljéutredningen som limnade betidnkandet Etiken, miljén och pensionerna (SOU 2008:107).
Utredningens generella omdéme var att AP-fonderna gor ett bra arbete, men att det finns en potential f6r
utveckling och foérbittring. De flesta av utredningens forslag kunde omhindertas inom ramen f6r det
nuvarande regelverket. Vissa av utredningens forslag behandlas i departementspromemorian Nya regler
for AP-fonderna (Ds 2015:34, se vidare i nista avsnitt). Aven Buffertkapitalsutredningen limnar férslag
om hur etik- och milj6fragor ska beaktas i1 férvaltningen av buffertkapitalet.

Regeringen har i den arliga utvirderingen av AP-fonderna vid flera tillfillen bestillt f6rdjupade studier av
hur AP-fonderna arbetar med hallbarhetsfragor. Ar 2013 gav regeringen konsultbyran McKinsey &
Company i uppdrag att genomféra en férdjupad analys avseende AP-fondernas integration av
hillbarhetsfaktorer i forvaltningen (se skr. 2013/14:130 bilaga 9).

I ljuset av den snabba utvecklingen pa omradet och resultatet av tidigare utredningar finns det skal att
overviga hur miljéaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter kan fortydligas i Forsta-Fjirde
AP-fondernas placeringsverksamhet.

7.2 LAGKRAV OM FOREDOMLIG FORVALTNING GENOM ANSVARSFULLA
INVESTERINGAR OCH ANSVARSFULLT AGANDE

Promemorians forslag Forsta-Fjirde AP-fonderna ska férvalta fondmedlen féredémligt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande. Sérskild vikt ska fdstas vid hur en héllbar utveckling
kan frdmjas, utan att det gbrs avkall pa det 6vergripande mélet om att fondmedlen ska férvaltas pa
sadant sitt att de blir till stérsta mojliga nytta fér forsikringen for inkomstgrundad pension.

Skilen for promemorians férslag

Varfor ett krav i lag?

Det finns flera goda skl till varfér Forsta-Fjirde AP-fonderna, som statliga myndigheter och férvaltare av
statliga pensionsmedel, bor arbeta aktivt med att integrera miljéaspekter, sociala aspekter och
bolagsstyrningsaspekter i férvaltningen. Att beakta dessa aspekter ér en del av en modern
forvaltningsstrategi for att undvika risker och uppna hogre finansiell avkastning i sammanhang dir det
finns en positiv korrelation mellan finansiell avkastning och hinsynstagande till héllbarhetsaspekter.
Forsta-Fjarde AP-fondernas langsiktiga placeringshorisont och storleken pa férvaltat kapital innebér ocksa
att verksamheten limpar sig vl fOr att integrera dessa aspekter. En sidan integrering bidrar till att
uppritthalla en god trovirdighet for forvaltningen, givet att kapitalet forvaltas till storsta mojliga nytta f6r
pensionssystemet.

Apnsvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande

Inom institutionell kapitalférvaltning har begreppet ansvarsfulla investeringar (Responsible Investments,
RI) kommit att bli allt vanligare. Begreppet anvinds t.ex. i FN:s principer f6r ansvarsfulla investeringar
(Principles for Responsible Investment, PRI), som ir etablerade internationella principer f6r hur
institutionella investerare bor agera for att integrera miljéaspekter, sociala aspekter och
bolagsstyrningsaspekter i férvaltningen och i rollen som dgare verka for ett hallbart féretagande.
Begreppet har den fordelen att det kan knytas till bade investeringar och dgande. I en bestimmelse 1 lagen
om allminna pensionsfonder om integrering av miljéaspekter, sociala aspekter och
bolagsstyrningsaspekter bor det dirfér anges att Forsta-Fjarde AP-fonderna 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 pad att bedriva ett hallbart féretagande och
dirmed leverera god avkastning. I rollen som dgare handlar det om att aktivt verka for att bolag férbittrar
brister kopplade till t.ex. anstillningsvillkor eller milj6forstéring genom att t.ex. anvinda sin rost pa
bolagstimma for att stédja en viss inriktning.
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Ett krav pa att Forsta-Fjirde AP-fonderna ska férvalta fondmedlen ansvarsfullt innebir att varje fond ska
integrera miljdaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter i férvaltningen av kapitalet. Varje
fond maste beddma hur sddan integrering kan ske pa basta sitt, utifran den valda férvaltningsmodellen.
Ett krav 1 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 sidana aspekter som dr den mest effektiva. Ett
krav i lag innebir dock att miljéaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter ska beaktas, oavsett
forvaltningsmodell.

Forsta-Fjarde AP-fonderna bor beakta de riktlinjer £6r héllbart foéretagande som utarbetats inom t.ex. FN,
ILO och EU samt andra riktlinjer och principer f6r hallbart féretagande som Sveriges riksdag stillt sig
bakom. Férsta-Fjarde AP-fonderna bér anvinda de metoder som bedéms vara mest effektiva for att
inkludera sidana riktlinjer bl.a. med beaktande av hur stor dgare Forsta-Fjirde AP-fonderna ér i det
enskilda foretaget. En fond bor ockséd éverviga ndr det dr mest effektivt att agera enskilt och nir det dr
mest effektivt att samarbeta med en eller flera AP-fonder eller andra aktorer £6r att uppna 6nskat resultat.

Hallbar utveckling

Forsta-Fjarde AP-fonderna bor beakta miljéaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter for att
det férvintas forbittra férutsdttningarna att utféra uppdraget genom att undvika risker och uppna en
hégre finansiell avkastning Detta bor markeras genom att det i lagen om allminna pensionsfonder anges
att Forsta-Fjirde AP-fonderna ska fista sdrskild vikt vid hur en hallbar utveckling kan frimjas.

Med hallbar utveckling avses miljémissig, social och ekonomisk hallbarhet. Begreppet rimmar darfér vil
med kravet pd integrering av miljéaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter i férvaltningen.

Forsta-Fjiarde AP-fondernas ramverk f6r en hallbar utveckling utgdrs av:

e Den svenska regeringsformen som bygger pa demokrati, grundliggande fri- och rittigheter, alla
manniskors lika virde och den enskilda ménniskans frihet och virdighet.

e IN:s internationella konventioner som Sverige undertecknat, om milj6, minskliga rittigheter,
arbetsritt, korruption och inhumana vapen.

e Internationella riktlinjer som Sverige stédjer, till exempel FN:s Global Compact, ILO och OECD:S
riktlinjer f6r multinationella bolag.

e Sveriges stillningstaganden i folkrittsliga fragor

Forsta-Fjiarde AP-fonderna bor sirskilt uppmirksamma relevanta forskningsresultat som handlar om
samband mellan kapitalférvaltning och en héllbar utveckling.

Foredomlig forvaltning

En féredémlig férvaltning av fondmedlen genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande ar
forenat med kostnader. Det innebir att Forsta-Fjirde AP-fonderna maste avsitta tillrickliga resurser for
att sikerstilla kvalitet 1 arbetet med ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande, samtidigt som
Forsta-Fjarde AP-fonderna dven i detta arbete ska vilja sd kostnadseffektiva metoder som méjligt £6r att
uppna resultat.

Forsta-Fjarde AP-fonderna bor bla. delta i nationella och internationella fora t6r kunskaps- och
erfarenhetsutbyte om fragor som ror integrering av miljéaspekter, sociala aspekter och
bolagsstyrningsaspekter i férvaltningen. Genom att visa hur de bedriver en féredémlig férvaltning utan att
gora avkall pa kravet att f6rvalta buffertkapitalet till storsta mojliga nytta f6r pensionssystemet, kan Forsta-
Fjiarde AP fonderna inspirera fler férvaltare att 1 sin forvaltning i hogre grad beakta miljéaspekter, sociala
aspekter och bolagsstyrningsaspekter.
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7.3 RIKTLINJER OCH MAL

Forslag: Forsta-Fjarde AP-fonderna ska arligen fastligga en plan f6r verksamheten.
Verksamhetsplanen ska innehélla riktlinjer f6r placeringsverksamheten inklusive hur fondmedlen ska
torvaltas féredomligt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande samt en
riskhanteringsplan. I riktlinjerna f6r placeringsverksamheten ska anges nirmare mél fér forvaltningen
inklusive mal f6r ansvarsfulla investeringar. Dessa ska vara tidsbestimda och mitbara.
Verksamhetsplanen ska ocksa innehélla riktlinjer for dgarstyrningsfragor.

Bedomning: Eftersom hallbarhetsfrigorna ska utgdra en integrerad del av respektive AP-fonds
férvaltning bor lagstiftningen inte i detalj reglera samarbetet mellan AP-fonderna eller hur arbetet ska
bedrivas utan detta boér framga av férarbetena sdsom i nuvarande lagstiftning,

Mal

I dag finns inget lagfist krav pa att riktlinjerna for placeringsverksamheten ska omfatta ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt dgande. Nir nu AP-fondslagen moderniseras bor dessa fragor utgdra en
integrerad del av investeringsverksamheten och det bor dirfor tydligt framga av lagstiftningen. 1
nuvarande férarbeten framgir att det i placeringsriktlinjerna ska anges hur fonden i
placeringsverksamheten ska ta hansyn till milj6 och etik utan att avkall gérs pa det Svergripande malet om
hog avkastning (prop. 1999/2000:46 s. 82 f.) men det finns inget krav pa att Forsta-Fjirde AP-fonderna
ska faststilla mal for ansvarfulla investeringar. Att faststilla mal och strategier f6r hur mélen ska uppnas ir
dock en viktig del 1 uttolkningen av vad det innebir att leva upp till kravet pd f6redémlig férvaltning
genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande. Det dr genom att granska sidana mal och den
uppfoljning som ska goras av hur de uppfylls som regeringen och en intresserad allminhet kan bedéma
om Férsta-Fjirde AP-fondernas arbete pd omradet ar féredémligt. Forsta-Fjirde AP-fonderna bor dérfor
faststilla egna mal f6r ansvarsfulla investeringar. Mélen bor utformas sa att de dr relevanta, tydliga och
uppfoljningsbara samt enkla att kommunicera.

Forsta-Fjarde AP-fondernas ansvar att ange mdl och strategier for hur fondmedlen ska férvaltas genom
ansvarsfulla investeringar samt en dgarpolicy for ansvarsfullt dgande boér gilla savil f6r den egna
torvaltningen som vid kép av externa forvaltningstjinster.

Uppfijning

Riktlinjer och mdl, inklusive strategier f6r att uppna malen, bor redovisas i relevanta styrdokument. Vatje
AP-fond bor dven faststilla pa vilket sitt uppfoljning ska ske. En AP-fond bér med viss regelbundenhet
granska om mdlen och riktlinjerna alltjimt 4r relevanta och vil avvigda samt om strategierna for att nd
mailen har lett till 6nskat resultat. Resultatet av uppféljningen bor offentliggbras pa ett £f6r allmidnheten
littillgangligt sdtt.

7.4 TRANSPARENS

Forslag: Forsta-Fijirde AP-fonderna bor gemensamt utforma redovisningsriktlinjer inom
héllbarhetsomradet.

Det finns ett stort antal internationella och nationella initiativ £6r redovisning pé hallbarhetsomradet. Det
ar angelaget att Forsta-Fjarde AP-fonderna dven inom detta omride agerar féredomligt, bade gemensamt
och enskilt, fér att 6verviga vilka redovisningsformer som #r mest limpliga. Aven om Férsta-Fjirde AP-
fondernas férvaltningsmodeller kommer att se olika ut, och det dédrfor dr naturligt att
redovisningsformerna delvis skiljer sig at, bér det utvecklas riktlinjer £f6r redovisning som gor att deras
arbete pa omrédet ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande kan granskas och jimféras med
varandra. Forsta-Fjirde AP-fonderna bor dirfér samverka nir det giller att ta fram riktlinjer f6r hur de
bér redovisa sitt arbete med ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande.

Det dr viktigt att Forsta-Fjarde AP-fonderna dr proaktiva och transparenta kring sitt arbete med
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande samt uppnadda resultat pa kort och ling sikt. Nar det
giller transparens bor det emellertid ocksa beaktas att det ibland kan finnas skal till varfor det inte dr
limpligt f6r en AP-fond att vara fullt ut transparent 1 en viss fraga. Det kan t.ex. handla om en pdgaende
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dialog med ett bolag eller ett kinsligt skede i en paverkansprocess. Diremot dr det ofta méjligt att 1
efterhand redogéra f6r det arbete som utférts och resultatet dir av. Det dr rimligt att Forsta-Fjarde AP-
fonderna tillimpar samma principer f6r transparens och att principerna baseras pa att Forsta-Fjirde AP-
fonderna ska vara sa transparenta som moijligt.

7.5 SAMVERKAN

Bed6émning: Forsta-Fjarde AP-fonderna bor successivt utveckla sin samverkan. Malet bor vara att
uppnd 6kad effektivitet och kostnadsbesparingar nir det giller féredémlig férvaltning genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande.

Forsta-Fjarde AP-fonderna samverkar som ndmns i avsnitt 7.1 sedan 4r 2007 genom ett gemensamt
Etikrad. I McKinsey & Companys utvirdering av AP-fondernas verksamhet ar 2013 g6rs bedémningen
att samarbetet inom Etikridet fungerar vil, men att Frsta—Fjirde AP-fonderna bor se 6ver mojligheterna
att yttetligare 6ka samatbetet for att stirka resurser och kompetens inom ESG-omradet (skr. 2013/14:130
s. 227). Samtliga AP-fonder har under de senaste aren 6kat fokus pa att integrera ESG-aspekter i
forvaltningen och bygga intern expertis. Var och en av fonderna har begrinsade resurser f6r detta arbete,
medan flera utlindska fonder som Férsta-Fjirde AP-fonderna jaimférts med upplever skalférdelar inom
omrddet (storre grupper har stérre méjlighet och kapacitet att arbeta aktivt och systematiskt med
integrationen).

Genom att samverka kan Forsta-Fjirde AP-fonderna fortsitta att delta i nationella och internationella
samarbeten for att stirka kunskapsutvecklingen om metoder, redovisningsformer och andra fragor
relaterade till ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt d4gande. Forsta-Fjiarde AP-fonderna kan dven, nir
det dr relevant, samverka vid kp av tjdnster frin externa férvaltare. Férsta-Fjirde AP-fonderna kan dven
vidareutveckla gemensamma fokusomraden f6r att sirskilt analysera hur en viss frdga pa bista sitt kan
beaktas i férvaltningen, t.ex. koldioxidutslidpp, arbetsmiljéfrigor, korruptionsrisk eller risk f6r felvirdering
av tillgAngar som kan komma att bli s.k. strandade tillgingar.
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BILAGA 2: LAGFORSLAG — OCH KOMMENTARER

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

Forslagen och kommentarerna i denna bilaga ansluter direkt till Tredje AP-fondens remissvar. Tre sidoordnande férslag kommenteras dock enbart i detta
dokument. Det galler en 6versyn av reglerna om rapportering av vardepappersaffarer inom AP-fonderna (7 kap. 2 § nedan), en dndring i offentlighets- och
sekretesslagen som foreslagits i avsnitt 2.16 i Ds 2015:34 samt en fraga om kompensation for ingdende mervardesskatt som uppmarksammades av

Buffertkapitalsutredningens i betankandet AP-fonderna i pensionssystemet, SOU 2012:53.

| Tredje AP-fondens lagférslag finns definitioner av fastighetsbolag, infrastrukturféretag, riskkapitalféretag och sidoinvesteringsféretag. Dessa anvands i ett flertal
bestammelser. De kan 6vervagas om lagtexten skulle bli mer lattillganglig om dessa definitioner samlades i en bestammelse. Tredje AP-fonden har dock valt att

behandla definitionerna dar de forst forekommer eller dar de mest naturligt anges.

Chefsjuristerna for Forsta-Fjarde AP-fonderna har gemensamt arbetat med lagtextfragor. Skillnaderna mellan fondernas forslag ar emellertid sadana att det inte

har bedomts andamalsenligt med en gemensam lagtextbilaga. Det finns med det sagt betydande likheter mellan fondernas lagtextforslag.

Nuvarande lydelse

Promemorians férslag

Tredje AP-fondens férslag

Tredje AP-fondens kommentar

4 kap.1§

4 kap.1§

4 kap.18§

Forsta-Fjarde AP-fonderna ska
forvalta fondmedlen pa sadant
satt att de blir till storsta
maijliga nytta for forsdkringen
for inkomstgrundad
alderspension.

Forsta-Fjarde AP-fonderna ska
forvalta fondmedlen pa sadant
satt att de blir till storsta
maijliga nytta for forsdkringen
for inkomstgrundad
alderspension.

Tredje AP-fonden har inte nagra synpunkter pa

denna bestammelse.
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Nuvarande lydelse

Promemorians férslag

Tredje AP-fondens férslag

Tredje AP-fondens kommentar

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

Fonderna ska i sin
placeringsverksamhet ha
nédvindig beredskap for att
kunna éverféra medel till
Pensionsmyndigheten enligt 2
kap. 2 §.

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

4kap.1a$§ 4 kap.1a 4 kap.1a
Férsta-Fjdrde AP-fonderna ska | Forsta-Fjarde AP-fonderna ska Bestimmelsen behandlas i avsnitt 7 i
férvalta fondmedlen forvalta fondmedlen foredomligt remissvaret och 7.2 i alternativet till férarbete.
féredémligt genom genom ansvarsfulla investeringar
ansvarsfulla investeringar och | och ansvarsfullt dgande. Vid
ansvarsfullt dgande. Vid forvaltningen ska Forsta-Fjarde AP-
férvaltningen ska Férsta-Fjédrde | fonderna fasta sarskild vikt vid hur
AP-fonderna fista sdrskild vikt | en hallbar utveckling kan framjas,
vid hur en hdllbar utveckling utan att gora avkall pa det
kan frémjas, utan att géra overgripande madlet om att
avkall pa det évergripande fondmedlen ska férvaltas pa
madlet om h6g avkastning. sddant sdtt att de blir till storsta
mdéjliga nytta for forscdkringen fér
inkomstgrundad dlderspension.
4kap.1b § 4kap.1b § 4kap.1b §
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Nuvarande lydelse

Promemorians férslag

Tredje AP-fondens férslag

Tredje AP-fondens kommentar

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

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

Tredje AP-fonden har inte nagra synpunkter pa
denna bestammelse.

4 kap.2 §

4 kap.2 §

4 kap.2 §

Var och en av Forsta-Fjarde
AP-fonderna skall drligen
faststalla en verksamhetsplan.
Denna skall innehalla riktlinjer
for placeringsverksamheten
och for utdévande av rostratt i
enskilda foretag samt en
riskhanteringsplan.

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

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

Riktlinjerna fér
placeringsverksamheten ska
innehdlla mal fér

1. hur langsiktigt h6g
avkastning kan uppnds och en
beskrivning av hur mdlen ska
uppnds,

2. hur fondmedlen ska
férvaltas féredémligt genom

Var och en av Forsta-Fjarde AP-
fonderna ska varje ar faststélla en
verksamhetsplan.
Verksamhetsplanen ska innehalla
riktlinjer for
placeringsverksamheten inklusive
hur fondmedlen ska férvaltas
foredémligt genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt

dgande samt en riskhanteringsplan.

Riskhanteringsplanen ska beskriva
de huvudsakliga risker som ar
férenade med
placeringsverksamheten och hur
dessa risker ska hanteras. Det ska
vidare finnas interna instruktioner
for hantering av dessa risker.
Riskhanteringsplanen och

Bestammelsen behandlas i avsnitt 7 i
remissvaret och 7.3 i alternativet till forarbete.
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Nuvarande lydelse

Promemorians férslag

Tredje AP-fondens férslag

Tredje AP-fondens kommentar

instruktionerna skall féljas upp
I6pande.

ansvarsfulla investeringar
enligt 1 a § och en beskrivning
av hur mdlen ska uppnds och
hur investeringarna dven i
Ovrigt ska ske pa ett
ansvarsfullt sétt, och

3. hur fondmedlen ska
férvaltas féredémligt genom
ansvarsfullt dgande enligt 1 a §
och en beskrivning av hur
madlen ska uppnds och hur
dgandet dven i 6vrigt ska
utévas pa ett ansvarsfullt sdtt.

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

instruktionerna ska féljas upp
[6pande.
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Nuvarande lydelse Promemorians férslag Tredje AP-fondens férslag Tredje AP-fondens kommentar
Samverkan Samverkan
2a8 2a8

Bestammelsen saknar
motsvarighet i nuvarande
lagstiftning.

Férsta-Fjdrde AP-fonderna ska
samverka ndr det gdller
ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt dgande enligt 1 a
$§. Forsta-Fjdrde AP-fonderna
ska

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

2. utveckla riktlinjer for
redovisning av hur de férvaltar
buffertkapitalet féredémligt
genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt
dgande pa ett sdtt som dr
férenligt med 1 a §, och

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

Tredje AP-fonden féreslds att
forslaget inte genomfors.

Bestammelsen behandlas i avsnitt 7 i
remissvaret och 7.5 i alternativet till forarbete.
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Nuvarande lydelse

Promemorians férslag

Tredje AP-fondens férslag

Tredje AP-fondens kommentar

Férbud mot att vara
komplementdr

Férbud mot att vara
komplementdr

2b$

2b$

Motsvarar 4 kap. 8 § andra
stycket i nuvarande lag.

Ingen av Férsta-Fjéirde AP-
fonderna far vara
komplementiir i ett svenskt
eller utléndskt
kommanditbolag.

Tredje AP-fonden har inte nagra synpunkter pa
denna bestaimmelse.

48

48

48

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

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

Tredje AP-fonden har inte nagra synpunkter pa
denna bestimmelse.

Forvarv och innehav av aktier

Forvarv och innehav av
tillgangar

Forvarv och innehav av tillgangar

58§

58§

58§

Forsta-Fjarde AP-fonderna far
bara férvarva sadana aktier
eller andra andelar i féretag
som dr, eller inom ett dr fran
emissionen av dem avses bli,

Forsta-Fjarde AP-fonderna far,
med undantag av det som
anges i andra stycket, bara
forvarva sadana tillgdngar som

Forsta-Fjarde AP-fonderna far, med
undantag av det som anges i andra
stycket, bara forvarva sadana

Bestaimmelsen behandlas i avsnitt 6.1 i
remissvaret.
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Nuvarande lydelse

Promemorians férslag

Tredje AP-fondens férslag

Tredje AP-fondens kommentar

upptagna till handel pd en
reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfér
Europeiska ekonomiska
samarbetsomrddet (EES).
Denna begrénsning gdller inte
aktier och andra andelar i

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

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

dr fullt likvida. Med fullt likvida
tillgdngar avses

1. 6verlatbara virdepapper
och
penningmarknadsinstrument
som dr upptagna till handel pé
en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfér
Europeiska ekonomiska
samarbetsomrddet (EES) eller
som handlas pa en
handelsplattform,

2. fondandelar som kan I6sas
in med kort varsel, och

3. kontoplaceringar i
kreditinstitut eller andra
liknande kortfristiga
likviditetsplaceringar.

Férsta-Fjdrde AP-fonderna fdr,
med de begriinsningar som
féljer av denna lag, férvirva
illikvida tillgangar. Med
illikvida tillgangar avses
tillgangar som inte dr fullt
likvida.

tillgangar som ar fullt likvida. Med
fullt likvida tillgangar avses

1. 6verlatbara vardepapper och
penningmarknadsinstrument som
ar, eller inom tvd dr frdn
emissionen av dem avses bli,
upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller som handlas pa en
handelsplattform eller en
motsvarande marknad utanfér
Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet (EES), eller som
éir foremal for annan organiserad
handel pa kapitalmarknaden.

2. fondandelar som kan l6sas in
med kort varsel,

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

4. derivatinstrument.

Forsta-Fjarde AP-fonderna far, med
de begransningar som féljer av
denna lag, férvarva illikvida
tillgangar. Med illikvida tillgangar
avses tillgangar som inte ar fullt
likvida.
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Nuvarande lydelse

Promemorians férslag

Tredje AP-fondens férslag

Tredje AP-fondens kommentar

68§

68§

68§

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

Vid tilldampning av forsta
stycket skall inte beaktas

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

2 aktier i fastighetsbolag i vilka
fonden innehar sa manga
aktier att rostetalet for dem
Overstiger tio procent av
rostetalet for samtliga aktier i
bolaget.

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

Vid tillampning av forsta
stycket ska inte beaktas

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

2. aktier i bolag som har till
huvudsakligt dndamdal att dga
eller férvalta fast egendom
eller tomtrdtt
(fastighetsbolag), i vilka
fonden innehar sa manga
aktier att rostetalet for dem
overstiger tio procent av

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

Vid tillampning av forsta stycket ska
inte beaktas

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

2. aktier i fastighetsbolag och
infrastrukturféretag, i vilka fonden
innehar sa manga aktier att
rostetalet for dem overstiger tio
procent av rostetalet for samtliga
aktier i bolaget.

Med fastighetsbolag avses bolag
som har till huvudsakligt éndamal

Bestammelsen behandlas i avsnitt 6.1 i

remissvaret.
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Nuvarande lydelse

Promemorians férslag

Tredje AP-fondens férslag

Tredje AP-fondens kommentar

rostetalet for samtliga aktier i
bolaget.

att dga eller forvalta fast egendom
eller tomtridtt (fastighetsbolag).

Med infrastrukturféretag avses
foéretag som har till huvudsakligt
dndamdl att éiga, forvalta eller
driva anldggningar eller
verksamheter som utgér
ekonomisk eller social infrastruktur
i samhdillet (infrastrukturféretag).

78§

78§

78§

Forvarv av obligationer och
andra fordringsratter

Forvarv av obligationer och
andra fordringsratter

Forvarv av obligationer och andra
fordringsratter

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

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

2. krediter till ett
fastighetsbolag, om fonden
ensam eller tillsammans med
nagon eller nagra av de andra
tre AP-fonderna innehar mer

Promemorian innehaller inte
nagot forslag som rér denna
bestammelse.

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

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

2. krediter till fastighetsbolag,
infrastrukturféretag och vid
sidoinvesteringar som avses i 8 a.

Bestammelsen behandlas i avsnitt 6.1 i
remissvaret.
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Nuvarande lydelse

Promemorians férslag

Tredje AP-fondens férslag

Tredje AP-fondens kommentar

dn hdlften av rostetalet for
samtliga aktier eller andelar i
bolaget.

Begransning av innehav av
onoterade instrument

Begransning av férvérv och
innehav av illikvida tillgangar

Begransning av forvarv och
innehav av illikvida tillgangar

8§

8§

8§

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

védrderade till marknadsvdrdet,
far hégst fem procent besta av

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

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

3. andelar i svenska och
utléindska fonder som
huvudsakligen placerar i
sddana aktier eller andra
andelar i féretag som inte dr

Vid investeringstillféllet far
maximalt fyrtio procent av det
verkliga vérdet av var och en
av Forsta-Fjdrde AP-fondernas
tillgagngar besta av illikvida
tillgéngar.

Tredje AP-fonden har inte nagra synpunkter pa

denna bestammelse.
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Nuvarande lydelse

Promemorians férslag

Tredje AP-fondens férslag

Tredje AP-fondens kommentar

upptagna till handel pd en
reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfér
EES.

Ingen av Férsta-Fjdrde AP-
fonderna fér vara
komplementidir i ett svenskt
eller utlédndskt
kommanditbolag.

8a$

8a$¢

8a$¢

Bestammelsen &r ny

Forsta-Fjarde AP-fonderna far
endast gora placeringar i aktier
som inte handlas pa en
handelsplats eller pd en
motsvarande marknadsplats
utanfér EES, genom fond,
fastighetsbolag eller foretag
som har till huvudsakligt
dndamal att dga och forvalta
sadana aktier
(riskkapitalforetag).

Forsta-Fjarde AP-fonderna far
endast gora placeringar i aktier som
inte handlas pa en sddan
marknadsplats som avsesi5 § 1,
genom fond, fastighetsbolag,
infrastrukturféretag, foretag som
har till huvudsakligt andamal att
dga och forvalta sadana aktier
(riskkapitalforetag) eller i direkt
anslutning till en investering i fond
eller riskkapitalféretag
(sidoinvestering).

Bestammelsen behandlas i avsnitt 6.1 i
remissvaret.

Forslaget om en hanvisning till 5 § 1 ér en
konsekvens av forslagen dar och syftar ocksa till
att férenkla lagtexten.
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Nuvarande lydelse

Promemorians férslag

Tredje AP-fondens férslag

Tredje AP-fondens kommentar

9§

9§

9§

Ingen av Forsta-Fjarde AP-
fonderna far inneha sa
mangaaktier eller andra
andelar i ett foretag att
rostetalet for dem Gverstiger
tio procent eller, betraffande
sadana riskkapitalforetag som
avses i 8 § forsta stycket 1,
trettio procent av rostetalet
for samtliga aktier eller andelar
i foretaget.

Begrdnsningen i forsta stycket
géller inte

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

2. sadana aktier eller andra
andelar i fastighetsbolag som
ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfor
EES och i vilka bolag fonden
ensam eller tillsammans med
nagon eller nagra av de andra
tre AP- fonderna innehade

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

Begrdnsningen i forsta stycket
géller inte

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

2. sadana aktier eller andra
andelar i fastighetsbolag som
ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfor
EES och i vilka bolag fonden
ensam eller tillsammans med
nagon eller nagra av de andra
tre AP- fonderna innehade

Ingen av Forsta-Fjarde AP-fonderna
far inneha sa manga aktier eller
andra andelar i ett féretag att
rostetalet for dem Gverstiger tio
procent eller, betraffande sadana
riskkapitalforetag som avsesi8a §,
trettio procent av rostetalet for
samtliga aktier eller andelar i
foretaget.

Begransningen i forsta stycket galler
inte

1. sadana aktier eller andra andelar
i fastighetsbolag,
infrastrukturféretag,
riskkapitalféretag och vid
sidoinvesteringar som inte Gr
upptagna till handel pa en sddan
marknadsplats som avsesi5 § 1,

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

Forlagen behandlas i avsnitt 6.1 i remissvaret.
Forslagen i punkterna 1 och 4 behandlas dock

under separata rubriker.
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Nuvarande lydelse

Promemorians férslag

Tredje AP-fondens férslag

Tredje AP-fondens kommentar

minst halften av rostetalet for
samtliga aktier eller andra
andelar i bolaget nar aktierna
eller de andra andelarna togs
upp till handel, och

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

minst halften av rostetalet for
samtliga aktier eller andra
andelar i bolaget nar aktierna
eller de andra andelarna togs
upp till handel, och

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

andra andelar i bolaget nar aktierna
eller de andra andelarna togs upp
till handel, och

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

4. aktier som ingick i en AP-fond
ndir de togs upp till handel pa en
sddan marknadsplats som avses i 5

§1

Innehav enligt andra stycket 4 fdr
inte utdkas efter det att aktierna
tagits upp till handel.

Ravaruderivat

Ravaruderivat

Ravaruderivat

12§

12§

12§

Forsta-Fjarde AP-fonderna far
inte placera fondmedlen i
optioner, terminer eller andra

likartade finansiella instrument

med ravaror som
underliggande tillgang.

Promemorian innehaller inte
nagot forslag i denna del.

Tredje AP-fonden foreslar att
forbudet mot att investera i
ravaruderivat tas bort.

Forlaget behandlas i avsnitt 6.3 i remissvaret.
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Nuvarande lydelse

Promemorians férslag

Tredje AP-fondens férslag

Tredje AP-fondens kommentar

Avveckling av vissa innehav

Avveckling av vissa innehav

Avveckling av vissa innehav

15§

15§

15§

Om nagon av de begransningar
som anges i 6 eller 8-11 §§
overskrids, skall fonden
avveckla den overskjutande
delen av innehavet sa snart det
med hansyn till
marknadsférhallandena ar
lampligt. Den delen skall dock
avvecklas senast nar det kan
goras utan forlust for fonden.
Motsvarande géller egendom
som en fond férvarvat enligt
13 eller 14 §.

Promemorian innehaller inte
nagot forslag i denna del.

Det bor i propositionen tydligt framga att
bestaimmelsen endast avser s.k. aktiva
overtradelser av grinsen for illikvida tillgangar
enligt 4 kap. 8 §.

18§

18§

18§

Forsta-Fjarde AP-fonderna far
uppdra at ett
vardepappersinstitut eller
nagon annan kapitalférvaltare,
som i sitt hemland star under
betryggande tillsyn av en
myndighet eller nagot annat
behorigt organ, att forvalta
fondens tillgangar.

Forsta-Fjarde AP-fonderna far
uppdra at ett
vardepappersinstitut eller
nagon annan kapitalférvaltare,
som i sitt hemland star under
betryggande tillsyn av en
myndighet eller nagot annat
behorigt organ, att forvalta
fondens tillgangar.

Tredje AP-fonden har inte nagra synpunkter pa
denna bestimmelse
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Nuvarande lydelse

Promemorians férslag

Tredje AP-fondens férslag

Tredje AP-fondens kommentar

Var och en av Forsta-Fjarde
AP-fonderna skall dverlamna
en andel av tillgangarna om
minst tio procent av
marknadsvardet till forvaltning
enligt forsta stycket.

Promemorians forslag innebar
att andra stycket upphévs.

7 kap. 2§

7 kap. 2§

7 kap. 2 §

Styrelseledamoter och
revisorer i AP-fonderna samt
de arbetstagare och
uppdragstagare hos en fond
som styrelsen i fonden
bestammer skall skriftligen
anmala sitt innehav av
finansiella instrument som
angesilkap.1§lagen
(1991:980) om handel med
finansiella instrument och
fordandringar i innehavet.

Styrelsen bestammer hur
anmalan enligt forsta stycket
skall ske.

Promemorian innehaller inte
nagot forslag i denna del.

Uppgifter om enskildas innehav av och
transaktioner med finansiella instrument utgér
personuppgifter. Personuppgifter far, om inte
nagot undantag foreligger, enbart behandlas for
sarskilt i lag angivna syften. Nar
dataskyddsforordningen trader i kraft i maj
nista ar kommer personuppgifter enbart fa
behandlas om det finns stod i forordningen.
Finansdepartementet har remitterat en
promemoria om ”Skyldighet for vissa offentliga
funktionarer att anmala innehav av finansiella
instrument” Ds 2017:21. Fo6r funktionarer vid
vardepappersinstut och borser finns delvis
andra regler 4n de som foreslas for offentliga
funktionarer. De regler som foreslas for
offentliga funktiondrer och de som finns fér
funktiondrer vid institut pa finansmarknaden ar i
vissa avseende mer langtgaende dn de som
galler for AP-fonderna t.ex. vad galler
rapportering fér nirstdende medan de ar mer
restriktiva i andra avseenden, t.ex. betraffande
vilka som kan aldggas anmalningsskyldighet.
Tredje AP-fonden anser att det finns skal att se
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Nuvarande lydelse

Promemorians férslag

Tredje AP-fondens férslag

Tredje AP-fondens kommentar

over reglerna rorande rapportering av
vardepappersaffarer for funktionarer vid AP-
fonderna i ljuset av de krav som foljer av
dataskyddsférordningen, de forslag som
remitterats rorande offentliga funktionarer och
de regler som giller for instituten pa
finansmarknaden.

FORSLAG TILL ANDRA FORFATTNINGSANDRINGAR

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

Nuvarande lydelse

Féreslagen lydelse

AP-fondernas férslag

31kap.4§

31kap.4§

I annan av en myndighet
bedriven
upplaningsverksamhet eller
affarsmassig
utldningsverksamhet an som
avsesil, 2 eller 3 § galler
sekretess for uppgift om en
enskilds affars- eller
driftférhallanden, om det kan
antas att den enskilde lider
skada om uppgiften rojs.

For uppgift i en allman
handling galler sekretessen i
hogst tjugo ar.

Promemorian innehaller inte
nagot forslag i denna del.

| annan av en myndighet bedriven
upplaningsverksamhet eller
affarsmassig utldnings- eller
investeringsverksamhet an som
avsesil, 2 eller 3 § galler sekretess
for uppgift om en enskilds affars-
eller driftférhallanden, om det kan
antas att den enskilde lider skada
om uppgiften rojs.

For uppgift i en allman handling
galler sekretessen i hogst tjugo ar.

Tredje AP-fonden anser att det ar lampligt att
denna andring som har féreslagits i avsnitt 2.16 i
Ds 2015:34 genomfors. Behovet av sekretess ar
normalt stérre inom omradet for illikvida
placeringar. Promemorians forslag medfor
darfor att det ar sarskilt angelaget att forslaget
genomfors.
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Kompensation for ingaende mervardesskatt

| Buffertkapitalsutredningens betankande AP-fonderna i pensionssystemet, SOU 2012:53 foreslogs att AP-fonderna skulle kompenseras for ingdende
mervardesskatt, se s. 410 ff. De dar anforda skalen for att AP-fonderna ska kompenseras for ingdende mervardesskatt far fortfarande anses vara for handen och
paverkas inte av den i promemorian foreslas mer begransad revideringen av reglerna fér AP-fonderna. Tredje AP-fonden anser darfor att denna &ndring bor

genomforas.

Lagtekniskt forslogs kompensationsratten regleras i en sarskild bestimmelse i den féreslagna lagen férvaltning av pensionsreserven, se SOU 2012:53 s. 64. Med
den mer begréansade revidering av reglerna som féreslas i promemorian kan det méjligen lagteknisk vara lampligare att infora undantaget i férordningen
(2002:831) om myndigheters ratt till kompensation for ingdende mervardesskatt. Det skulle forslagsvis kunna genomforas pa féljande satt.

1 § Denna férordning giiller myndigheter under regeringen som ingdr i den statliga redovisningsorganisationen, om inte Ekonomistyrningsverket beslutar
annat enligt 2 §, och fér Forsta-Fjéirde och Sjiitte AP-fonderna. Férordningen géiller dock inte afféirsverken.

31



