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Redovisning av AP-fondernas
verksamhet t.o.m. 2020

Sammanfattning

Utskottet foreslar att riksdagen lagger regeringens skrivelse Redovisning av
AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2020 till handlingarna.

I skrivelsen redovisas resultatet av fondernas verksamhet 2020. Dessutom
redovisas regeringens utvdrderingar och bedémningar av fondernas
Iangsiktiga forvaltningsresultat och kostnader samt fondernas arbete med bl.a.
héllbarhet och agarstyrning. I skrivelsen finns ocksi en utvirdering av Forsta—
Fjarde AP-fondens innehav i verksamheter med fossil energi och en jamforelse
av kostnadsnivaerna i Forsta—Fjirde AP-fonden.

Utskottet konstaterar att buffertfonderna redovisade ett resultat pd 130
miljarder kronor under 2020 trots den kraftiga nedgangen pa varldens
aktiebdrser i borjan av pandemin. Utskottet konstaterar ocksa att Forsta—Fjirde
AP-fondens direktédgda innehav i verksamheter med fossil energi minskade
kraftigt under perioden 2016-2020, sérskilt mycket under 2020. Utskottet
anser att det &r en bra utveckling som tyder pa att Forsta—Fjarde AP-fondens
nya mal for héllbarhet bidragit till en 6kad fokusering i hallbarhetsarbetet.

Utskottet behandlar dessutom motionsforslag om att kraven pa AP-
fondernas hallbarhetsarbete bor skarpas och att fonderna bor fa nya
placeringsregler. Dessutom behandlas ett forslag om att forbjuda rorliga
ersattningar till anstallda i AP-fonderna. Utskottet foreslar att riksdagen avslar
forslagen.

I betdnkandet finns tre reservationer (V).

Behandlade forslag
Skrivelse 2020/21:130 Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.0.m. 2020.
Tio yrkanden i motioner fran allmanna motionstiden 2021/22.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1.  AP-fondernas verksamhet t.0o.m. 2020
Riksdagen lagger skrivelse 2020/21:130 till handlingarna.

2. Skarpta krav pd hallbarhet i  AP-fondernas
investeringsverksamhet
Riksdagen avslar motionerna
2021/22:463 av Ulla Andersson m.fl. (V) yrkandena 2, 3 och 7 samt
2021/22:770 av Kerstin Lundgren (C) yrkandena 1 och 2.
Reservation 1 (V)

3. Nya placeringsregler for AP-fonderna
Riksdagen avslar motionerna
2021/22:463 av Ulla Andersson m.fl. (V) yrkandena 1, 4 och 5 samt
2021/22:4062 av Maria Gardfjell m.fl. (MP) yrkande 12.
Reservation 2 (V)

4. Forbud mot rorliga ersattningar
Riksdagen avslar motion
2021/22:463 av Ulla Andersson m.fl. (V) yrkande 6.
Reservation 3 (V)

Stockholm den 18 november 2021

Pa finansutskottets vagnar

Asa Westlund

Féljande ledamoter har deltagit i beslutet: Asa Westlund (S), Elisabeth
Svantesson (M), Edward Riedl (M), Oscar Sjostedt (SD), Adnan Dibrani (S),
Martin Adahl (C), Ulla Andersson (V), Jan Ericson (M), Dennis Dioukarev
(SD), Ingela Nylund Watz (S), Jakob Forssmed (KD), Bjorn Wiechel (S), Mats
Persson (L), Charlotte Quensel (SD), Magdalena Schroder (M), Joakim
Sandell (S) och Mats Berglund (MP).
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Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

I regeringens skrivelse 2020/21:130 Redovisning av AP-fondernas verk-
samhet t.o.m. 2020 finns en redovisning av fondernas verksamhet 2020.
Dessutom redovisar regeringen sina utvarderingar av fondernas roller i
inkomstpensionssystemet, fondernas resultat och kostnader och deras arbete
med hallbarhet och agarstyrning. | skrivelsen redovisas ocksa en utvardering
av skillnaden i kostnadsnivd mellan AP-fonderna och en utvardering av
Forsta—Fjarde AP-fondens placeringar i fossil energi.

Forutom skrivelsen behandlar utskottet tio motionsyrkanden fran allmanna
motionstiden 2021/22 om andrade placeringsregler, fondernas hallbarhets-
arbete och krav pa forbud mot rérliga ersattningar i fonderna.

Skrivelsens huvudsakliga innehall
Buffertfondernas resultat

Resultat 2020

Trots de kraftiga nedgangarna pa varldens aktiebérser i bérjan av pandemin
gav buffertfonderna, Forsta—Fjarde AP-fonden och Sjatte AP-fonden, ett
samlat resultat efter kostnader pd nastan 132 miljarder kronor under 2020,
vilket motsvarar en avkastning pé kapitalet pa 8,5 procent.

Tabell 1 Buffertfondernas resultat och kapital 2020
Uppgifter inom parentes avser 2019
Resultat (mdkr) Avkastning (%) Overforing till Kapital (mdkr)
pensionssystemet

(mdkr)
1:a AP-fonden 34,8 (48,6) 9,7 (15,1) 7,9 (6,5) 392,6 (365,8)
2:a AP-fonden 12,8 (53,0) 3,5(15,9) 79(65)  386,2(381,4)
3:e AP-fonden 37,2 (59,5) 9,7 (17,6) 7,9 (6,5) 423,0 (393,7)
4:e AP-fonden 39,3 (75,2) 9,6 (21,7) 79(6,5) 449, (418,0)
6:e AP-fonden 7,6 (2,9) 20,4 (8,2) - 45,2 (37,5)
Totalt 131,7 (239,2) 8,5 (17,4) 31,6 (26,0) 1696 (1 596)

Kaélla: Skr. 2020/21:130.

Detta kan jamforas med en avkastning pa 17,4 procent under rekordaret 2019
och en avkastning pa 6,8 procent per ar sedan starten 2001. Som framgar av
tabell 1 6verforde buffertfonderna nastan 32 miljarder kronor till pensions-
systemet for att sékra de I6pande pensionsutbetalningarna (galler inte Sjatte
AP-fonden som &r en sluten fond i den meningen att det inte sker nagra
overforingar till eller fran pensionssystemet).
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Sammantaget innebdr detta att buffertfondernas kapital 6kade med 100
miljarder kronor, fran 1 596 miljarder kronor 2019 till 1 696 miljarder kronor
2020.

Sjatte AP-fonden redovisade ett resultat pa 7,6 miljarder kronor under
2020, vilket var 4,7 miljarder kronor hogre dn resultatet féor 2019, och
avkastningen pa kapitalet dkade frn 8,2 till 20,4 procent.

Resultat sedan 2001
I skrivelsen beddmer regeringen dels fondernas roll som buffert for hantering
av lépande 6ver- eller underskott i pensionssystemet, dels fondernas roll som

langsiktig finansiar i pensionssystemet. Enligt regeringen har fonderna klarat
sina roller.

Diagram 1 Buffertfondernas resultat sedan 2001
Miljarder kronor
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Kélla: Skr. 2020/21:130.

Sedan 2001 har AP-fonderna redovisat ett ackumulerat resultat pd 1 320
miljarder kronor, och fondernas andel av de totala tillgdngarna i
pensionssystemet har under samma period okat fran ca 10 till 16 procent.

Fondernas resultat styrs av utvecklingen pa de internationella kapital-
marknaderna, och som framgar av diagram 1 har resultaten varierat Gver aren.
Sedan finanskrisen 2008, da buffertfonderna under ett ar redovisade en forlust
pa 194 miljarder kronor, har den internationella bérsutvecklingen varit stark,
och fonderna har sedan dess redovisat ett samlat resultat pd 1 252 miljarder
kronor, vilket motsvarar néstan 95 procent av det ackumulerade resultatet
sedan 2001.

Samtliga fonder utom Sjétte AP-fonden har sedan starten 2001 (sedan 1997
for Sjatte AP-fonden) klarat och overtraffat sina avkastningsmal, med en
sammantagen genomsnittlig avkastning under perioden pa 6,8 procent per ar.
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Samtliga fonders avkastning efter kostnader har stigit betydligt mer &n
inkomstindex som gatt upp med i genomsnitt 3 procent per ar under samma
period. Inkomstindex &r det index som anvénds som grund nér skulden i
pensionssystemet raknas upp.

I skrivelsen jamfor regeringen buffertfondernas resultat med resultatet for
ett urval av liknande utlandska pensionsfonder. Enligt regeringen ligger
buffertfondernas resultat i nivd med de utlandska pensionsfonderna.

Nar det géller fondernas roll som buffert for att hantera I6pande dver- eller
underskott i pensionssystemet har fonderna sedan 2009 betalat ut 271
miljarder kronor for att tdcka det forvantade underskott som bl.a. uppstod nér
den s.k. fyrtiotalistgenerationen borjade ga i pension. Under aren dessférinnan,
2001-2008, fanns ett dverskott i pensionssystemet, och fonderna tillférdes 51
miljarder kronor av de I6pande pensionsavgifterna. Sammantaget innebér det
att 220 miljarder kronor av fondmedlen har anvéants for pensioner sedan 2001.
Regeringen raknar med att underskottet i pensionssystemet ligger kvar pa
ungefar nuvarande niva under de narmaste aren och att ytterligare ca 121
miljarder kronor av fondtillgdngarna kommer att behéva anvandas fram t.o.m.
2024 for att tacka underskottet (Pensionsmyndighetens prognos). Det ar nagot
lagre 4n den prognos som gjordes i forra rets skrivelse.

Buffertfondernas kostnader

Under 2012-2015 steg AP-fondernas kostnader relativt kraftigt, med omkring
10 procent per ar. Orsaken var bl.a. att kapitalet steg kraftigt under perioden,
vilket oOkade fondernas externa forvaltningskostnader. P& utskottets
uppmaning har regeringen under de senaste aren fordjupat granskningen av
fondernas kostnader.

Kostnaderna 2020

Som framgar av tabell 2 uppgick den redovisade totala kostnaden for
forvaltningen av buffertkapitalet till 1 635 miljoner kronor under 2020. Det &r
en minskning med 121 miljoner kronor, eller 6,9 procent, jamfort med 2019.
Matt som andel av det forvaltade kapitalet minskade kostnaderna fran 0,12
procent under 2019 till 0,10 procent under 2020. De interna
forvaltningskostnaderna var ungefér oférandrade jamfort med 2019, medan de
externa forvaltningskostnaderna minskade. Sedan 2015 har fonderna
successivt 6kat andelen internt forvaltat kapital. | slutet av 2020 forvaltades ca
80 procent av kapitalet internt mot ca 70 procent 2012.

Av tabell 2 framgar ocksd att Andra AP-fonden har betydligt hogre
kostnader &n de andra tre fonderna (se vidare nedan under rubriken Jamforelse
mellan Forsta—Fjarde AP-fondens kostnader).
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Tabell 2 Buffertfondernas forvaltningskostnader 2020
Miljoner kronor (uppgifter inom parentes avser 2019)

Interna Externa Totalt Andel av

kostnader kostnader kapitalet

1:a AP-fonden 226 (239) 76 (186) 302 (425) 0,08 (0,12)

2:a AP-fonden 285 (240) 277 (292) 512(532) 0,14 (0,15)

3:e AP-fonden 222 (212) 126 (122) 348 (334) 0,09 (0,09)

4:e AP-fonden 246 (231) 138 (139) 384 (370) 0,09 (0,10)

Summa 929 (922) 617 (739) 1546 (1661) 0,10 (0,12)
6:e AP-fonden 89 (95) 0 (0) 89 (95)

Summa 1018 (1017) 617 (739) 1635(1756) 0,10 (0,12)

Summa inkl. arvoden 1242 (1145) 2260 (2 162) 0,13 (0,14)

extern forvaltning
Kalla: Skr. 2020/21:130.

Kostnaderna sedan 2016

Fondernas kostnader steg relativt kraftigt fram till 2015 bl.a. p& grund av att
fondkapitalet 6kade starkt, vilket i sin tur 6kade kostnaderna for den externa
forvaltningen. Uppgangen berodde ocksa pa att fonderna under perioden
minskade andelen rante- och aktieplaceringar nagot till forman for s.k.
alternativa investeringar. Kostnaden for alternativa investeringar ar hégre én
kostnaden for aktie- och ranteplaceringar, men det har i sin tur, enligt
regeringen, bidragit till en hégre nettoavkastning och minskad risk eftersom
fondernas innehav har blivit mer diversifierade.

Tabell 3 Buffertfondernas kostnader sedan 2016
Miljoner kronor

2016 2017 2018 2019 2020
Interna 877 922 946 1017 1018
forvaltningskostnader
Externa 860 832 768 739 617
forvaltningskostnader
Summa 1737 1754 1714 1756 1635
Andel av kapital 0,14 0,13 0,13 0,12 0,10
Summa inkl. arvoden for 2109 2196 2047 2162 2260
extern forvaltning
Andel av kapital 0,16 0,16 0,15 0,14 0,13

Kaélla: Skr. 2020/21:130.

Den negativa kostnadsutvecklingen bréts 2016. Sedan toppnivan 2015 har
fondernas sammanlagda redovisade kostnader sjunkit frdn 1 840 miljoner
kronor till 1 635 miljoner kronor 2020, samtidigt som det forvaltade kapitalet
okat med drygt 450 miljarder kronor. Som redovisats tidigare beror nedgangen
framfor allt pa minskad extern forvaltning av kapitalet. Enligt regeringen leder
en hog andel internt forvaltat kapital till en ¢kad Kkostnadseffektivitet i
verksamheten. Regeringen anser att det &r viktigt att AP-fonderna, liksom
ovrig verksamhet i offentlig regi, stindigt arbetar for en hog
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kostnadseffektivitet. Enligt regeringen bidrar detta bade till en god avkastning
till inkomstpensionssystemet och till allménhetens fortroende for det allmanna
pensionssystemet.

I fondernas externa forvaltningskostnader ingér inte fondernas kostnader
for prestationsbaserade arvoden eller forvaltararvoden for onoterade tillgangar
dar arvoden aterbetalas. Dessa kostnader ingdr darmed inte heller i AP-
fondernas redovisade totala kostnader, utan arvodena reduceras enligt AP-
fondernas redovisningsregler mot resultatet for varje tillgéng.

De prestationsbaserade arvodena har dkat relativt kraftigt under de senaste
aren. Under 2020 okade de med 219 miljoner kronor. Nettot av erlagda och
aterbetalda arvoden for onoterade aktier uppgick till 512 miljoner kronor 2020,
vilket innebér att de erlagda arvodena var 512 miljoner kronor hdgre &n de
aterbetalda. Det var en 6kning med 243 miljoner kronor jamfart med 2020.

| forra arets skrivelse om AP-fondernas verksamhet t.0.m. 2019 ansag
regeringen att fonderna gemensamt borde ©Oka transparensen kring
forvaltararvoden med vinstdelning eftersom den typen av avtal har kat under
senare ar och kommer att ¢ka ytterligare framover till foljd av de nya
placeringsregler som infordes den 1 januari 2019. I arets skrivelse valkomnar
regeringen att Andra- och Tredje AP-fonden anslutit sig till det icke-
vinstdrivande ADS-initiativet (Adopting Data Standards) vars syfte &r att
verka for 0kad transparens kring vinstdelning.

Jamforelse av Forsta—Fjiarde AP-fondens kostnader

| forra arets betankande om regeringens skrivelse om AP-fondernas
verksamhet t.o.m. 2019 (bet. 2020/21:FiU6) konstaterade utskottet, i likhet
med tidigare ar, att skillnaden i kostnadsniva mellan fonderna &r stora trots att
fonderna forvaltar ungefdr samma méangd kapital och har haft ungefér samma
avkastning sedan 2001. Sarskilt stor var skillnaden mellan Andra AP-fonden
och de ovriga AP-fonderna. Utskottet utgick darfor fran att regeringen i
kommande skrivelse om AP-fondernas verksamhet skulle analysera och
undersoka vad skillnaden i kostnader mellan fonderna beror pa.

I den aktuella skrivelsen redovisar regeringen en jamforelse mellan
fondernas kostnader. Jamforelsen har gjorts av McKinsey.

Tabell 4 AP-fondernas redovisade kostnader 2020
Miljoner kronor (procent av forvaltat kapital)

Forsta Andra Tredje Fjarde

AP-fonden AP-fonden AP-fonden AP-fonden

Redovisade kostnader 302 (0,08) 512 (0,14) 348 (0,09) 384 (0,09)
varav

Provisionskostnader 76 (0,02) 277 (0,08) 126 (0,03) 138 (0,03)

Rérelsekostnader 226 (0,06) 235 (0,06) 222 (0,06) 246 (0,06)

Kélla: Skr. 2020/21:130.

Av tabell 4 framgar fondernas redovisade kostnader fér 2020 uppdelade pa
provisions- respektive rorelsekostnader. Av tabellen framgar ocksa att Forsta,
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Tredje- och Fjarde AP-fonden har en redovisad total kostnadsnivé pa 0,08—
0,09 procent av forvaltat kapital, medan Andra AP-fonden har en betydligt
hogre kostnadsniva, 0,14 procent av forvaltat kapital. Av tabellen framgar
&ven att skillnaden forklaras av att Andra AP-fonden har betydligt hdgre
provisionskostnader &n de andra fonderna, medan rorelsekostnaderna &r
ungefar desamma fér samtliga fonder.

Provisionskostnaderna bestar till storsta delen av kostnader for extern
forvaltning av noterade tillgdngar. Kostnaden utgérs av en procentandel av det
forvaltade kapitalet. Det innebér i sin tur att kostnaden for varje fond avgors
av hur stor del av kapitalet som forvaltas externt och hur stor del som forvaltas
aktivt eftersom aktiv forvaltning i regel &r dyrare an passiv forvaltning.
Jamforelsen visar dock att Andra AP-fonden har l&gst externt och aktivt
forvaltat kapital av fonderna. Det innebér enligt McKinsey att skillnaden i
kostnader mellan fonderna snarare forklaras av hur kapitalet ar fordelat mellan
olika tillgangsslag an storleken pa det forvaltade kapitalet. Skillnaderna i
forvaltningskostnad for olika produkter och olika marknader kan vara stora.

Jamforelsen visar t.ex. att Andra AP-fonden har betydligt hogre kostnader
for aktiv aktieforvaltning i tillvixtmarknader &n de andra fonderna (t.ex.
kinesiska aktier). Andra AP-fonden har &ven hogre kostnader &n de andra
fonderna nar det géller férvaltning av rantebdrande tillgdngar och
forvaltningen av aktier i utvecklade marknader.

Regeringen konstaterar i skrivelsen att Andra AP-fonden minskade sina
provisionskostnader under 2020 genom ett besparingsprogram dar externa
mandat minskades eller avvecklades, och att programmet véntas ge ett tydligt
utslag pa kostnaderna under 2021.

Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden tillhor inte buffertfonderna i inkomstpensionssystemet utan
&r det statliga alternativet i premiepensionssystemet. Fonden forvaltar AP7
Aktiefond och AP7 Rintefond. AP7 Safa, vilken &r den fond i
premiepensionssystemet dar de som inte valt fond placeras, &r en kombination
av AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond.

AP7 Séfa gav en avkastning pa 4,4 procent under 2020, vilket kan jamforas
med en avkastning pad i genomsnitt 8,2 procent for de privata fonderna i
systemet. AP7 Aktiefond gav en avkastning pa 4,7 procent under 2020, vilket
var 2,5 procentenheter hogre an jamforelseindex. AP7 Rantefond gav en
avkastning pa 1 procent, vilket var nagot lagre an jamforelseindex.

Regeringen anser i skrivelsen att Sjunde AP-fonden har uppfyllt sin roll i
premiepensionssystemet. Fondens avkastning har sedan 2001 varit hdgre &n
genomsnittet for de privata fonderna i premiepensionssystemet.
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Fondernas arbete med hallbarhet och &garstyrning

Den forsta januari 2019 fick Forsta-Fjirde AP-fonden ett nytt mal for
placeringsverksamheten, att pensionskapitalet ska forvaltas pa ett foredomligt
sétt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt &gande. Det
évergripande malet ar dock fortfarande hog avkastning till 1&g risk. Enligt det
nya malet ska fonderna samverka for att uppné det och ta fram en gemensam
vérdegrund for forvaltningen samt gemensamma riktlinjer for redovisning av
hur malet uppnatts och i vilka tillgdngar fondmedlen inte bor placeras.

| forra arets skrivelse om AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2019 (skr.
2019/20:130) redovisade regeringen en rapport om AP-fondernas
hallbarhetsarbete som McKinsey genomfort pa uppdrag av regeringen.
Rapporten innehdll en fordjupad analys av AP-fondernas hallbarhetsarbete
jamfort med andra ledande pensionsfonder som ligger i framkant i
hallbarhetsarbetet.

Den 6vergripande slutsatsen i rapporten var att AP-fonderna lag i framkant
inom hallbarhet jamfaért med ledande globala institutionella investerare och att
fonderna fortsatte att forbattra sitt arbete i linje med den snabba utvecklingen
p& omradet. Framfor allt utméarkte sig fonderna genom sitt 4garengagemang
och genom att integrera héllbarhet i kapitalforvaltningen.

I den aktuella skrivelsen redovisas en rapport om Forsta—Fjarde AP-
fondens placeringar i fossil energi. Rapporten &r en foljd av det s.k.
januariavtalet mellan Socialdemokraterna, Centerpartiet, Liberalerna och
Miljopartiet i vilket det bl.a. beslutades att AP-fondernas nya placeringsregler
ska utvérderas fram t.0.m. 2020 ndr det galler om placeringarna i fossil energi
minskar. Rapporten sammanfattas kort nedan.

Forsta—Fjdrde AP-fondens placeringar i fossil energi

McKinsey har pa regeringens uppdrag analyserat utvecklingen av Forsta—
Fjarde AP-fondens placeringar i verksamheter med fossil energi under
perioden 2016-2020. Eftersom det inte finns ndgon vedertagen definition av
den fossila energisektorn har McKinsey valt att definiera den enligt Global
Industry Classification Standard (GICS) som omfattar produktion, behandling
och transport av termiskt kol, olja och gas. Analysen omfattar endast fondernas
direktdgda noterade innehav, dvs. inte innehav i noterade fonder,
kreditportfoljer eller alternativa investeringar.
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Diagram 2 Utvecklingen av marknadsvardet av fondernas innehav i fossil
energi
Miljarder kronor
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Kalla: Skr. 2020/21:130.

Av diagram 2 framgdr att marknadsvirdet av Forsta—Fjirde AP-fondens
placeringar i fossil energi minskat frdn 16 miljarder kronor 2016 till
4 miljarder kronor 2020, vilket ar en nedgang med knappt 80 procent. Till
bilden hor att fondernas kapital under samma period 6kade med 350 miljarder
kronor, eller 30 procent. Nedgangen &r storst i Forsta- och Andra AP-fonden
eftersom bada fonderna beslutade sig for att avveckla samtliga investeringar i
den fossila energisektorn under 2020. | Tredje- och Fjarde AP-fonden
minskade exponeringen med 50 respektive 75 procent raknat i marknadsvarde.
Den storsta minskningen skedde under 2020.

Awven antalet direktagda bolag inom fossil energi minskade kraftigt under
perioden 20162020, vilket framgar av diagram 3. Sammantaget for samtliga
fonder minskade antalet fran 410 bolag under 2016 till 42 bolag under 2020.
Forsta AP-fonden hade inga bolag kvar i sin portfélj i slutet av 2020. Andra
AP-fonden hade 1 bolag (som definieras som ett bolag i den fossila sektorn
enligt GICS men inte enligt fondens gransvérden for avinvestering), Tredje
AP-fonden hade 32 bolag och Fjarde AP-fonden hade 9 bolag kvar i sin
aktieportfolj i slutet av 2020.

Enligt McKinseys analys har ocksd koldioxidavtrycket i AP-fondernas
noterade aktieportféljer minskat kraftigt. De totala utsldppen (matt enligt
Scope 1 och Scope 2, vilka dr vedertagna begrepp pa marknaden) minskade
sammantaget med 12 procent per ar under perioden 20162020 samtidigt som
vardet pa AP-fondernas aktieportfoljer ckade med 8 procent per ar. Vid slutet
av 2020 hade Forsta- och Tredje AP-fonden lagst utslapp i sina portféljer,
medan Andra AP-fonden hade den storsta minskningen, minus 16 procent per
ar under perioden 2016-2020.

2021/22:FiU6

11



2021/22:FiU6

12

REDOGORELSE FOR ARENDET

Diagram 3 Utvecklingen av antalet bolag inom fossil energi i AP-
fondernas portfoljer
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Kalla: Skr. 2020/21:130.

| skrivelsen vélkomnar regeringen det minskade innehavet i den fossila
energisektorn i AP-fonderna. Den noterar ocksa att minskningen tilltagit efter
det att de nya placeringsreglerna tréddde i kraft 2019. Enligt regeringen ar
nedgangen ett bevis pa att det 6kade fokuset pa hallbarhet ger resultat. Forsta—
Fjarde AP-fondens koldioxidavtryck &r t.ex. betydligt l&gre dn Sjunde AP-
fondens avtryck som inte omfattas av det nya malet for
placeringsverksamheten.

Kompletterande information

Férsta—Fjirde AP-fondens resultat under forsta halvaret 2021

En genomgang av fondernas halvarsrapporter 2021 visar att Forsta—Fjirde AP-
fondens forvaltning gav ett resultat pd 174,9 miljarder kronor under den férsta
halvan av 2021, vilket kan jamforas med resultatet under det forsta halvaret
2020 pa minus 39,6 miljarder kronor da resultatet paverkades av de kraftiga
borsnedgangarna i bérjan av pandemin.

Fondernas kapital ¢kade med drygt 158 miljarder kronor jamfért med
kapitalet i slutet av 2020. Av fondernas resultat anvandes 16,8 miljarder
kronor for att tdcka I6pande pensionsutbetalningar.

Forsta AP-fonden redovisade ett resultat pa 43,1 miljarder kronor, vilket
motsvarade en avkastning efter kostnader pa 10,9 procent av kapitalet. Andra
AP-fonden redovisade ett resultat pa 39,2 miljarder kronor, eller en avkastning
pad 10,2 procent. Tredje AP-fondens forvaltning gav ett resultat pa 48,1
miljarder kronor, eller en avkastning pd 11,4 procent, medan Fjarde AP-
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fonden redovisade ett resultat pd 44,5 miljarder kronor, motsvarande 9,9
procent av kapitalet.

Rapport fran Riksrevisionen om AP-fondernas hallbarhetsarbete

I maj 2021 lamnade Riksrevisionen en granskningsrapport om AP-fondernas
hallbarhetsarbete till riksdagen. I rapporten granskar Riksrevisionen om AP-
fondernas héllbarhetsarbete ar &andamalsenligt, dvs. om de integrerar
hallbarhet i investeringar och &garskap utan att gora avkall pad den
évergripande malsattningen om langsiktigt hog avkastning till storsta nytta for
pensionssystemet.

Kortfattat konstaterar Riksrevisionen att AP-fondernas héllbarhetsarbete &r
andamalsenligt och att omfattningen av integreringen av hallbarhetsarbetet &r
rimlig utifran fondernas uppdrag. Enligt Riksrevisionen handlar AP-fondernas
mal om héllbarhet framfér allt om miljo och klimat. F& mal rér social
hallbarhet, vilket innebér att det inte &r tydligt vad fonderna vill uppna inom
det omrédet.

Riksrevisionen anser att det bér vidtas ett antal atgarder for att riksdagens
mal och intentioner om hallbarhet i férvaltningen av pensionsmedlen
ytterligare ska framjas. Atgérder bor dven vidtas for att starka uppféljningen
av fondernas hallbarhetsarbete.

Riksrevisionens rekommendationer ssmmanfattas nedan.

Rekommendationer till AP-fonderna

« AP-fonderna bor fortydliga sina malsattningar inom social hallbarhet, sa
att de speglar fondernas langsiktiga ambitioner inom omréadet.

» Forsta—Fjarde AP-fonden och Sjunde AP-fonden bor fortsétta att utveckla
sitt arbete med miljomassig och social hallbarhet i sin dgarstyrning for att
sikerstalla att arbetet fokuseras pd omrdden dar fonderna har storst
mojlighet att paverka och gora storst nytta.

* Forsta—Fjarde AP-fonden och Sjunde AP-fonden bor utveckla hur
rapporteringen kring paverkansarbete och dialoger kan goras tydligare, nar
det galler bade omfattning och om méjligt vilka resultat som har uppnatts.

* Forsta—Fjarde AP-fonden bor utarbeta gemensamma nyckeltal for
investeringar och agarstyrning for att géra hallbarhetsredovisningen mer
lattillganglig och resultatinriktad. Nar sd ar mojligt bor dven Sjatte- och
Sjunde AP-fonden anvanda samma nyckeltal sa att regeringen kan ge en
sd samlad bild som majligt i rapporteringen till riksdagen.

» Sjatte AP-fonden bor redovisa hur fonden har méjlighet att bidra till FN:s
héllbarhetsmal.

Rekommendationer till regeringen

« Tainitiativ till att fortydliga Sjatte AP-fondens uppdrag i forhallande till
foredomlig forvaltning.

2021/22:FiU6

13



2021/22:FiU6

14

REDOGORELSE FOR ARENDET

Utveckla den arliga skrivelsen till riksdagen sa att den tydligare svarar pa
om Forsta—Fjarde AP-fonden uppfyller de lagstadgade kraven pa att
fondmedlen ska forvaltas genom ansvarsfulla investeringar och ett
ansvarsfullt &gande.

Utveckla skrivelsen si att det samlade resultatet av AP-fondernas
héllbarhetsarbete framgar tydligare.



Utskottets 0verviganden

AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2020

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen lagger regeringens skrivelse om AP-fondernas
verksamhet t.o.m. 2020 till handlingarna. Utskottet konstaterar att
buffertfonderna redovisade ett resultat pa 130 miljarder kronor
under 2020 trots den kraftiga nedgangen pa varldens aktieborser i
borjan av pandemin. Av regeringens skrivelse framgar att Forsta—
Fjarde AP-fondens direktdgda innehav i verksamheter med fossil
energi minskade kraftigt under perioden 20162020, sérskilt mycket
under 2020. Enligt utskottet &r det en bra utveckling som tyder pa
att Forsta—Fjirde AP-fondens nya mal for hallbarhet bidragit till en
okad fokusering i hallbarhetsarbetet.

Utskottets stallningstagande

Utskottet har granskat regeringens skrivelse 2020/21:130 Redovisning av AP-
fondernas verksamhet t.0.m. 2020.

Aterhdmtning pa vérldens aktiebdrser efter den kraftiga nedgangen i bérjan
av coronapandemin gjorde att buffertfonderna (Forsta—Fjarde AP-fonden och
Sjatte AP-fonden) tillsammans redovisade ett resultat efter kostnader pé drygt
130 miljarder kronor under 2020. Resultatet innebar att fondernas samlade
kapital (efter dverforingar till pensionssystemet) tkade med 100 miljarder
kronor till 1 696 miljarder kronor i slutet av 2020, vilket motsvarar ca 16
procent av de totala tillgdngarna i pensionssystemet.

Utskottet har ocksd gatt igenom fondernas halvérsrapporter for 2021.
Rapporterna visar pa en fortsatt stark utveckling bl.a. till foljd av uppgangen i
den globala ekonomin och omfattande ekonomisk-politiska och penning-
politiska atgarder for att mildra de negativa ekonomiska effekterna av
pandemin. Sammantaget gav Forsta—Fjarde AP-fondens forvaltning ett
resultat efter kostnader pa nastan 175 miljarder kronor under forsta halvaret
2021 och kapitalet 6kade med 158 miljarder kronor efter dverforingar till
pensionssystemet.

Under det senaste decenniet har pensionssystemet redovisat ett underskott,
dvs. pensionsutbetalningarna i systemet har varit stérre dan inkommande
pensionsavgifter. S& var fallet aven under 2020, vilket innebar att 32 miljarder
kronor av tillgdngarna i Forsta—Fjarde AP-fonden fick anvéndas for att tacka
underskottet och sakra de l6pande pensionsutbetalningarna. Sedan 2009 har
271 miljarder kronor av fondtillgdngarna anvants for att bl.a. tacka det
underskott som uppstod nar den s.k. fyrtiotalistgenerationen borjade ga i
pension. Samtidigt tillférdes fonderna 51 miljarder kronor under 2001— 2008
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nér pensionsavgifterna var storre &n utbetalningarna, vilket innebdr att netto
220 miljarder kronor av fondtillgdngarna har anvéants for pensions-
utbetalningar sedan 2001. Regeringen réknar i skrivelsen med att
buffertfonderna dven framover kommer att fa bidra till finansieringen av
inkomstpensionerna, med 121 miljarder kronor under aren fram till 2024 enligt
Pensionsmyndighetens prognoser. Utskottet noterar att det 4r nagot lagre &n
den prognos om gjordes i forra arets skrivelse om AP-fondernas verksamhet
t.0.m. 2019 (skr. 2019/20:130).

Sedan starten 2001 har buffertfondernas forvaltning gett ett ackumulerat
resultat pa 1 188 miljarder kronor, vilket motsvarar en avkastning pa kapitalet
pa i genomsnitt 6,4 procent per ar. Det betyder att buffertfondernas resultat
mer an val har oOvertraffat inkomstindex, som sedan 2001 har okat med i
genomsnitt 3 procent per ar, och att buffertfondernas andel av pensions-
systemets tillgdngar 6kade fran 10 till 16 procent under perioden fram till slutet
av 2020. Sammantaget innebdr detta att utskottet delar regeringens bedémning
att buffertfonderna hittills har uppfyllt sina roller bade som buffert for
hantering av I6pande 6ver- och underskott i inkomstpensionssystemet och som
Iangsiktig finansiar av pensionerna.

Utskottet 6vergdr harmed till att granska kostnadsutvecklingen i buffert-
fonderna. Fondernas Kkostnader finansieras av de medel som fonderna
forvaltar. Av bl.a. den anledningen &r det enligt utskottet viktigt att fonderna
har en kostnadseffektiv forvaltning for att sakerstélla fondernas funktion i
pensionssystemet och for att uppratthalla ett hogt fortroende hos allmanheten
for deras arbete och for pensionssystemet.

Utskottet konstaterar att fondernas redovisade forvaltningskostnader sjénk
med 7 procent under 2020 trots att det forvaltade kapitalet 6kade relativt
kraftigt. Som andel av kapitalet har fondernas redovisade kostnader minskat
fran 0,15 procent av kapitalet 2015 till 0,10 procent 2020. Enligt utskottet ar
detta en bra utveckling som bl.a. tyder pa att fonderna arbetar aktivt for att
halla nere forvaltningskostnaderna. Raknar man in de s.k. prestations-
baserade arvodena (vilka inte ingdr i fondernas redovisade kostnader utan
redovisas mot resultatet for varje tillgdng) har kostnadsandelen sjunkit fran
0,17 till 0,13 procent av kapitalet sedan 2015.

I skrivelsen redovisar regeringen en jamforelse mellan Forsta—Fjérde AP-
fondens kostnader. Jamforelsen har tillkommit pa initiativ av utskottet (bet.
2020/21:FiU6) eftersom utskottet under en foljd av ar har konstaterat att
skillnaderna i kostnadsniva mellan fonderna har varit stora trots att fonderna
forvaltat ungefdr samma mangd kapital och har haft ungefar samma
avkastning sedan 2001. Sarskilt stor har skillnaden varit mellan Andra AP-
fonden och de dvriga AP-fonderna. Jamforelsen visar att kostnadsskillnaden
framfor allt beror pd att Andra AP-fonden har haft betydligt hogre
provisionskostnader for den externa forvaltningen &n de andra fonderna,
medan fondens rorelsekostnader varit ungefdr desamma som de andra
fondernas. Utskottet noterar att Andra AP-fonden har infort ett
besparingsprogram som minskade provisionskostnaderna under 2020 och att
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programmet, enligt regeringen, kommer att ge ett tydligt utslag pa kostnaderna
under 2021.

I skrivelsen redovisar regeringen dven en utvardering av Forsta—Fjarde AP-
fondens placeringar i verksamheter med fossil energi under perioden 2016—
2020. Utvarderingen omfattar fondernas direktdgda noterade innehav och
visar att innehaven i fossil energi minskade kraftigt under perioden, béde i
marknadsvérde och i antalet bolag. Sarskilt mycket minskade innehaven under
2020, dvs. aret efter det att AP-fondernas nya mal for hallbarhet i forvaltningen
tradde i kraft. Enligt utskottet &r detta en bra utveckling och utskottet delar
regeringens bedémning i skrivelsen att det nya malet har bidragit till ett okat
fokus i fondernas hallbarhetsarbete.

For att nd det s.k. Parisavtalets mal om att halla den globala uppvarmningen
under 2 grader och strdva efter att stanna vid 1,5 grader &r det avgtrande att
den nuvarande hdga globala forbrukningen av fossil energi minskar. Den
finansiella sektorn, och da sarskilt stora kapitalplacerare som AP-fonderna, har
en viktig och central roll for att styra om investeringar mot en mindre
fossilberoende ekonomi. Darfor ar det enligt utskottet viktigt att AP-fonderna
fortsétter att intensifiera arbetet med att se till att deras investeringar ligger i
linje med Parisavtalet.

Skarpta krav pa hallbarhet i AP-fondernas
investeringsverksamhet

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen avslar forslag om skarpta krav pa hallbarhet i AP-
fondernas placeringsverksamhet.
Jamfor reservation 1 (V).

Motionerna

I motion 2021/22:463 av Ulla Andersson m.fl. (V) vélkomnar motionarerna
det nya malet for Forsta-Fjarde AP-fondens placeringsverksamhet om att
fondmedlen ska forvaltas pd ett foredomligt sitt genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt agande. Malet &r dock inte tillrackligt utan det
bor enligt motionarerna stéllas tydligare krav pa fonderna nar det géller etik
och miljo. Fondernas placeringar bor i stallet folja foljande riktlinjer (yrkande
3):

« Malet om ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt &gande ska likstallas
med maélet om hdg avkastning.

« AP-fonderna ska inte gora nagra nya investeringar i kol, olja eller
fossilgas.

» AP-fonderna ska avveckla befintliga investeringar i fossilindustrin inom
fem ar.
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» AP-fonderna ska ha kvantitativa mal for investeringar i fornybar energi.

* AP-fonderna ska redovisa beréknade utslépp av véxthusgaser for sina
investeringar.

* AP-fonderna ska inte investera i bolag som anvéander skatteparadis for att
undga beskattning.

Motionérerna anser vidare att dven Sjétte- och Sjunde AP-fonden bér omfattas
av samma krav pa foredomlighet och hallbara investeringar som galler for
Forsta—Fjarde AP-fonden (yrkande 2). Enligt motionarerna bor det inforas ett
oberoende rdd som 4&rligen ska folja upp AP-fondernas placeringar och
utvérdera deras verksamhet (yrkande 7).

I motion 2021/22:770 av Kerstin Lundgren (C) anser motionéren att det i
AP-fondernas regelverk bor inforas en regel om att fondernas placeringar ska
vara fossilfria till 2040 (yrkande 1). Motionéren anser ocksa att det bor inforas
ett forbud for AP-fonderna att investera i bolag som lagger ned stora summor
pengar pa att aktivt lobba for verksamheter med fossila branslen och mot
klimatataganden (yrkande 2).

Tidigare riksdagsbehandling

Utskottet har tidigare behandlat liknande férslag, senast i betédnkande
2018/19:FiU14 Andrade regler for Forsta-Fjirde AP-fonderna och i
betdnkande 2020/21:FiU6 Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.0.m.
2019. | FiU14 avstyrkte utskottet forslag om tuffare krav pa fonderna nar det
galler etik och miljé och inforandet av ett oberoende rad for att utvardera
fondernas placeringar. | FiU6 avstyrkte utskottet forslag om att skérpa kraven
pad fonderna nar det galler investeringar i fossil verksamhet bl.a. med
motiveringen att det var for tidigt att utvérdera effekterna av AP-fondernas nya
hallbarhetsmél och avgéra om det fanns skal att skarpa kraven ytterligare nar
det géllde t.ex. investeringar i verksamheter med fossila brénslen.

Kompletterande information

Forsta—Fjdrde AP-fondens placeringar i fossil energi

I den aktuella skrivelsen redovisas en utvérdering av Forsta-Fjarde AP-
fondens placeringar i fossil energi under perioden 2016-2020. Utvarderingen,
som gjorts av McKinsey pa uppdrag av regeringen, visar att fondernas
placeringar i fossil energi minskade kraftigt under perioden, bade i
marknadsvarde och i antalet bolag. Sarskilt kraftig var nedgangen under 2020.
Se vidare i skrivelsen s. 36-47 eller ovan under rubriken Forsta—Fjarde AP-
fondens placeringar i fossil energi.

Lagstadgade hallbarhetsmal for Sjatte- och Sjunde AP-fonden

Den 12 oktober 2021 skickade Finansdepartementet ut en promemoria pa
remiss om ett nytt lagstadgat mal for Sjatte AP-fondens hallbarhetsarbete
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(Fi2021/03315). | promemorian foreslas att Sjatte AP-fondens dvergripande
mal om att skapa en langsiktigt hog avkastning med tillfredsstallande
riskspridning genom investeringar pa riskkapitalmarknaden ska kompletteras
med ytterligare ett mal om att fonden ska forvalta fondmedlen pa ett
foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
&gande. Det nya malet motsvarar det hallbarhetsmal som infordes for Forsta—
Fjarde AP-fonden den 1 januari 2019. | promemorian foreslds ocksa att AP-
fonderna ska samverka kring redovisningen av hur malen om féredémlig
forvaltning har uppnatts. Lagandringarna foreslas trada i kraft den 1 juli 2022.

Enligt uppgifter frdn Finansdepartementet skickade departementet i
oktober 2021 &ven en promemoria till den s.k. Pensionsgruppen (en
arbetsgrupp med foretradare for de partier som star bakom
pensionséverenskommelsen — regeringspartierna, Moderaterna, Liberalerna,
Centerpartiet och Kristdemokraterna) med forslag till motsvarande forandring
av malet for Sjunde AP-fondens verksamhet. Forslaget bereds inom
Pensionsgruppen.

Utskottets stallningstagande

Under 2019 infordes ett nytt lagbundet mal for Forsta—Fjarde AP-fondens
héllbarhetsarbete (prop. 2017/18:271, bet. 2018/19:FiU14, rskr. 2018/19:52).

Enligt det nya malet ska fonderna férvalta pensionsmedlen pa ett
foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt &gande.
Malet ska uppnas utan att fonderna gor avkall pa det dvergripande mélet om
langsiktigt hog avkastning. Syftet med det nya malet 4r att fonderna ska beakta
miljoaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter i sin kapital-
forvaltning. Malet innebar bl.a. att fonderna ska ta fram en gemensam
vardegrund for forvaltningen, gemensamma riktlinjer for vilka tillgangar
pensionsmedel inte bdr placeras i samt gemensamma riktlinjer for hur
resultatet av forvaltningen enligt det nya malet ska redovisas.

I skrivelsen redovisar regeringen en utvdrdering av Forsta—Fjarde AP-
fondens placeringar i verksamheter med fossil energi under perioden 2016—
2020. Utvarderingen omfattar fondernas direktdgda noterade innehav och
visar att innehaven i fossil energi minskade kraftigt under perioden, bade i
marknadsvarde och i antalet bolag. Sarskilt mycket minskade innehaven under
2020, dvs. aret efter det att AP-fondernas nya mal for hallbarhet infordes.
Detta tyder enligt utskottet pa att det nya malet fatt effekt och bidragit till en
okad fokusering pa hallbarhet i forvaltningen av pensionsmedlen.

I motionerna 2021/22:463 (V) och 2021/22:770 (C) anser motiondrerna att
kraven pa héllbarhet pa olika satt bor skérpas.

Forsta-Fjirde AP-fondens nya mal om hallbarhet har bara varit i kraft i ett
par ar och enligt utskottet ar det for tidigt att avgora om malet pa nagot sétt
behover forandras for att man t.ex. ska fa till stdnd en ytterligare minskning av
koldioxidavtrycket i fondernas portféljer. Daremot &r det viktigt att fonderna
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fortsétter att forbattra sitt arbete och sina strategier for att deras investeringar
ska vara i linje med Parisavtalet och Gvriga aspekter inom hallbarhetsomradet.

I motion 2021/22:463 (V) anser motiondrerna att &ven Sjétte- och Sjunde
AP-fonden bor fa samma krav pa foredémlighet och héllbara investeringar
som Forsta—Fjirde AP-fonden samt att det bor inforas ett oberoende rad som
ska folja upp AP-fondernas placeringar och utvardera deras verksamhet.

Utskottet delar motionarernas uppfattning om nya hallbarhetsmal for
Sjatte- och Sjunde AP-fonden, men &r inte berett att ta stallning till hur och i
vilken form eftersom fragan for narvarande bereds inom Regeringskansliet.
Som framgar under rubriken Kompletterande information ovan skickade
Finansdepartementet i bdrjan av oktober ut en promemoria pa remiss om ett
nytt lagstiftat mal for Sjatte AP-fondens héllbarhetsarbete (Fi2021/03315).
Vid ungefar samma tidpunkt fick Pensionsgruppen en promemoria med
forslag till motsvarande forandring i malet for Sjunde AP-fondens verksamhet
for beredning.

Nar det galler fragan om ett oberoende rad har utskottet behandlat liknande
forslag vid ett flertal tillfallen. Utskottet anser nu, liksom tidigare, att det inte
behovs ndgot granskande rad bl.a. eftersom de nya reglerna i lagen (2000:192)
om allménna pensionsfonder (AP-fonder) om dppenhet och samverkan mellan
fonderna samt reglerna om bade lépande och fordjupade utvérderingar ger
regeringen, riksdagen och allménheten goda mdjligheter att bedéma hur
fonderna uppfyller méalet om ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
&gande.

Med detta avstyrker utskottet forslagen i motionerna.

Nya placeringsregler for AP-fonderna

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen avslar forslag om &ndrade placeringsregler for AP-
fonderna.
Jamfor reservation 2 (V).

Motionerna

I motion 2021/22:463 av Ulla Andersson m.fl. (V) anser motionérerna att AP-
fonderna bor fa méjlighet att direktinvestera i onoterade bolag (yrkande 4).
Onoterade bolag borsnoteras forst nar de ar stora och mogna och da ofta till
hoga aktiepriser. Eftersom AP-fonderna, till skillnad fran andra institutionella
investerare, inte far direktinvestera i onoterade bolag i ett tidigt skede gar
fonderna miste om avkastning vid bdrsnotering.

| dagsldget begrédnsas AP-fondernas innehav i svenska aktier av att
marknadsvardet av en fonds innehav av aktier i svenska aktiebolag som é&r
upptagna till handel pa reglerad marknad i Sverige hogst far uppga till 2
procent av det totala marknadsvardet av sddana aktier och att rostetalet i ett
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enskilt bolag hogst far uppga till 10 procent. For att kunna anvanda AP-
fonderna som en del i en strategisk néringspolitik anser motionérerna att dessa
gransvarden bor hojas (yrkande 5). Enligt motionarerna bor ocksa Forsta AP-
fonden omvandlas till en fond for samhallsnyttiga placeringar som ska placera
sitt kapital i t.ex. miljoteknik, medicin, bostéder, gruvnéring och infrastruktur
(yrkande 1).

I motion 2021/22:4062 av Maria Gardfjell m.fl. (MP) anfér motiondrerna
att man bor forandra AP-fondernas placeringsregler och lata fonderna
investera i den svenska vatten- och avloppsinfrastrukturen (va). Det skulle ge
fonderna en langsiktig god placering samtidigt som det blir en
finansieringskalla for utvecklandet av va-infrastrukturen i Sverige (yrkande
12).

Tidigare riksdagsbehandling

Utskottet har tidigare behandlat liknande forslag, senast i betdnkandena
2018/19:FiU14 Andrade regler for Forsta—Fjirde AP-fonderna och
2019/20:FiU27 Vissa ytterligare dndringar av placeringsreglerna for Forsta—
Fjarde AP-fonderna. | FiUl4 avstyrkte utskottet forslaget om att hdéja
granserna i de regler som begrénsar fondernas &gande i bolag bl.a. med
motiveringen att frdgan om ytterligare forandringar av fondernas
placeringsregler bereds inom Regeringskansliet. | FiU27 avstyrkte utskottet
forslag om att fonderna borde fa direktinvestera i onoterade bolag bl.a. med
motiveringen att det &r viktigt for fondernas roll i inkomstpensionssystemet att
placeringarna styrs av finansiella mal och att kapitalférvaltningen skots
effektivt. | samma betidnkande avstyrkte utskottet ocksa forslag om att
fondmedlen bor kunna anvéndas for s.k. samhéllsnyttiga investeringar, bl.a.
med motiveringen att AP-fonderna enbart ska ha finansiella mal och inte ska
ta naringspolitiska eller ekonomisk-politiska hansyn i forvaltningen av
pensionskapitalet.

Kompletterande information

Tillfallig héjning av rostandelsbegrénsningen

Den 1 november 2020 hdjdes den s.k. rostandelsbegrinsningen for Forsta—
Fjarde AP-fondens innehav i ett bolag frdn 10 procent av samtliga aktier till
15 procent om de deltar i en nyemission i bolaget. Det gav AP-fonderna
mojlighet att i storre utstréckning an tidigare delta i emissioner i svenska bolag
som behdvde kapital for att t.ex. hantera en forsdmrad likviditet till foljd av
coronapandemin. Hojningen var tillfallig och upphérde att galla vid utgangen
av juni 2021 (prop. 2020/21:9, bet. 2020/21:FiU12, rskr. 2020/21:19).
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Utskottets stallningstagande

Enligt utskottet bor man alltid vara beredd pa att se Gver reglerna for placering
av pensionskapitalet och verka for att AP-fonderna i mdjligaste man har
samma regler som andra liknande institutionella placerare. Under de senaste
aren har det ocksa tagits beslut om ganska omfattande férandringar av
placeringsreglerna. Mojligheterna for fonderna att placera i illikvida tillgdngar
och andra onoterade tillgangar har kraftigt utokats samtidigt som kraven pa
extern forvaltning av kapitalet har tagits bort och kravet pa en minsta andel
rantebarande vardepapper i portfoljerna sankts. Under coronapandemin héjdes
den s.k. réstandelsbegrinsningen for Forsta—Fjarde AP-fondens innehav i ett
bolag fran 10 procent av samtliga aktier till 15 procent. Atgarden, som var
tillfallig och upphorde i slutet av juni 2021, gav fonderna en mgjlighet att i
strre utstrdckning an tidigare delta i nyemissioner i svenska bolag som
behdvde kapital for att t.ex. hantera en forsamrad likviditet till foljd av
pandemin.

I motion 2021/22:463 (V) anser motionarerna att AP-fonderna bor fa
mojlighet att direktinvestera i onoterade bolag och att de generella regler som
begransar fondernas dgande i svenska bolag bor hgjas.

Enligt dagens regler far Forsta—Fjarde AP-fonden endast investera i
onoterade foretag indirekt genom investeringar i fonder, fastighetsbolag och
riskkapitalféretag. Det ar enligt utskottet en rimlig avvégning. Det ar viktigt
for fondernas roll i inkomstpensionssystemet att deras placeringar styrs av
finansiella mél och att forvaltningen skots effektivt. Direkta investeringar i
onoterade bolag skulle enligt utskottet innebdra ett betydligt storre
engagemang och ett starkare dgarinflytande &n indirekta investeringar och
skulle kréava att var och en av AP-fonderna bygger upp betydligt storre
investeringsorganisationer an de har i dag.

Utskottet har samma uppfattning nar det géller de regler som begrénsar
fondernas &gande i bolag. Syftet med reglerna ar att begrédnsa fondernas
mojligheter att utéva &garinflytande i enskilda bolag eftersom fonderna ska
styras av finansiella mal och en effektiv kapitalforvaltning.

I motion 463 foreslar motionarerna ocksa att Férsta AP-fonden omvandlas
till en fond for samhallsnyttiga placeringar som ska placera sitt kapital i t.ex.
miljoteknik, medicin, bostéder, gruvnéring och infrastruktur. Liknande forslag
om samhéllsnyttiga investeringar fors fram i motion 2021/22:4062 (MP).

Utskottet har vid flera tidigare tillfallen behandlat forslag om
samhaéllsinvesteringar. En viktig del av pensionsdverenskommelsen i slutet av
1990-talet var att AP-fonderna enbart ska ha finansiella mal och att de inte ska
ta naringspolitiska eller ekonomisk-politiska hansyn i forvaltningen av
pensionskapitalet. Utskottet anser, precis som vid tidigare behandlingar, att
detta bor galla &ven i fortsattningen och ser darfor inget behov av att utreda en
sddan utvidgning av AP-fondernas investeringsmandat. 1 likhet med tidigare
kan utskottet dock konstatera att fonderna enligt dagens regelverk far investera
i onoterade infrastrukturforetag indirekt via fonder, fastighetsbolag och
riskkapitalforetag.
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Med detta avstyrker utskottet forslagen i motionerna.

Forbud mot rorliga ersattningar

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen avslar forslag om att forbjuda rorliga ersattningar till de
anstallda i AP-fonder.
Jamfor reservation 3 (V).

Motionen

I motion 2021/22:463 av Ulla Andersson m.fl. (V) anser motiondrerna att det
bor inforas ett forbud mot rorliga erséttningar till anstallda i AP-fonderna
(yrkande 6). Rorliga erséttningssystem riskerar, enligt motiondrerna, att leda
till spekulation och mer riskfyllda placeringar.

Tidigare riksdagsbehandling

Utskottet har behandlat liknande forslag vid flera tillféllen, senast i betdnkande
2018/19:FiU14 Andrade regler for Forsta—Fjarde AP-fonderna. Utskottet
avstyrkte da forslaget bl.a. med motiveringen att de rorliga ersattningarna
foljer regeringens riktlinjer for ledande befattningshavare i AP—fonderna.

Kompletterande information

I regeringens skrivelse om AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2020 redovisas de
rorliga ersattningarna i buffertfonderna. Tabell 5 visar att Andra-, Tredje- och
Fjarde AP-fonden har rorliga ersattningsprogram for sina medarbetare och att
Forsta- och Sjatte AP-fonden inte anvander rorliga ersattningar. Av tabellen
framgar att fonderna betalade ut 16,3 miljoner kronor i rorliga ersattningar
under 2020, vilket ungefar var i niva med de utbetalade ersattningarna under
2019. Under de senaste fem aren har fonderna betalat ut totalt drygt 60
miljoner kronor i rorliga erséattningar.

Tabell 5 Rorliga ersattningar i buffertfonderna
Miljoner kronor

2016 2017 2018 2019 2020
Forsta AP-fonden 0 0 0 0 0
Andra AP-fonden 54 5,6 0 6,0 53
Tredje AP-fonden 45 4,1 29 34 5,0
Fjarde AP-fonden 2,7 24 04 6,4 6,0
Sjatte AP-fonden 0 0 0 0 0
Summa 12,6 12,1 3,3 15,8 16,3

Kaélla: Skr. 2020/21:130.
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Det finns inget forbud mot rorliga ersattningar i AP-fonderna. Enligt
regeringens riktlinjer for anstéliningsvillkor for ledande befattningshavare i
AP-fonderna (se skrivelsens bil. 1 s. 93) ska dock den totala ersattningen till
ledande befattningshavare vara rimlig och vél avvdgd. Den ska dven vara
konkurrenskraftig, takbestamd och dndamélsenlig samt bidra till en god etik
och organisationskultur. | samband med den Arliga bokslutsrevisionen
granskas om fonderna foljer riktlinjerna. Enligt skrivelsen visar granskningen
av 2020 inte nagra avvikelser fran regeringens riktlinjer.

Utskottets stallningstagande

I motion 2021/22:463 (V) foreslar motionarerna att det inférs ett férbud mot
rorliga ersattningar i AP-fonderna. Som framgar ovan har utskottet behandlat
liknande forslag vid ett flertal tillfallen.

Ersdttningarna i AP-fonderna styrs av regeringens riktlinjer for
anstallningsvillkor fér ledande befattningshavare i AP-fonderna (en del av
regeringens policy for styrning och utvardering av AP-fonderna).

Som framgér av den aktuella skrivelsen visar bokslutsrevisionen att
ersattningarna under 2020 f6ljt regeringens riktlinjer. Utskottet anser darfor, i
likhet med tidigare, att det inte finns nagra skal att féresl& nagon andring av
regeringens riktlinjer genom att t.ex. inféra ett férbud mot rérlig ersattning for
AP-fondernas personal.

Med detta avstyrker utskottet forslaget i motionen.



Reservationer

1. Skarpta krav pa hallbarhet i AP-fondernas
investeringsverksamhet, punkt 2 (V)

av Ulla Andersson (V).

Forslag till riksdagsbeslut

Jag anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 2 borde ha féljande
lydelse:

Riksdagen stéller sig bakom det som anfors i reservationen och tillkdnnager
detta for regeringen.
Dérmed bifaller riksdagen motion
2021/22:463 av Ulla Andersson m.fl. (V) yrkandena 2, 3 och 7 samt
avslar motion
2021/22:770 av Kerstin Lundgren (C) yrkandena 1 och 2.

Stallningstagande

Vénsterpartiet tycker att det dr bra att det nu finns ett lagreglerat
héllbarhetsmal for Forsta-Fjarde AP-fonden, men vi anser att kraven pa AP-
fonderna nir det galler etik och miljo maste bli betydligt tuffare for att det ska
fa en avgorande effekt pa investeringarna. Fondernas placeringar bor enligt
véar mening folja foljande riktlinjer:

+ Malet om ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt gande ska likstéllas
med malet om hdg avkastning.

« AP-fonderna ska inte gbra nagra nya investeringar i kol, olja eller
fossilgas.

« AP-fonderna ska avveckla befintliga investeringar i fossilindustrin inom
fem ar.

» AP-fonderna ska ha kvantitativa mal for investeringar i fornybar energi.

* AP-fonderna ska redovisa beréknade utsldpp av véxthusgaser for sina
investeringar.

* AP-fonderna ska inte investera i bolag som anvénder skatteparadis for att
undga beskattning.

For att ytterligare hoja kraven och ambitionsnivan anser vi att Sjatte- och
Sjunde AP-fondens regelverk bor andras sa att dven dessa fonder far samma
krav pa foredomlighet och hallbara investeringar som Forsta—Fjarde AP-
fonden. Vi anser dessutom att det bor inforas ett oberoende rad vars uppgift
ska vara att arligen folja upp fondernas placeringar och kontinuerligt utvardera
deras verksamhet. Radets framsta uppgift bor vara att utvardera om de foretag
som fonderna investerar i lever upp till etiska och miljomassiga riktlinjer.
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RESERVATIONER

2. Nya placeringsregler for AP-fonderna, punkt 3 (V)
av Ulla Andersson (V).

Forslag till riksdagsbeslut

Jag anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 3 borde ha féljande
lydelse:

Riksdagen stéller sig bakom det som anfdrs i reservationen och tillk&nnager
detta for regeringen.
Dérmed bifaller riksdagen motion
2021/22:463 av Ulla Andersson m.fl. (V) yrkandena 1, 4 och 5 samt
avslar motion
2021/22:4062 av Maria Gardfjell m.fl. (MP) yrkande 12.

Stallningstagande

Vansterpartiet anser att AP-fondernas placeringsregler bor andras sa att
fonderna far mojlighet att direktinvestera i onoterade bolag. Onoterade bolag
borsnoteras forst nar de ar stora och mogna och da ofta till hdga aktiepriser.
Eftersom AP-fonderna, till skillnad fran andra institutionella investerare, inte
far direktinvestera i onoterade bolag i ett tidigt skede gar fonderna miste om
avkastning vid borsnotering.

For att kunna anvénda fonderna i en strategisk naringspolitik anser vi att
granserna for hur mycket fonderna far 4ga i svenska bolag bor hojas, dvs.
reglerna om att en fonds innehav av aktier i svenska aktiebolag som é&r
upptagna till handel pé& reglerad marknad i Sverige hogst far uppga till 2
procent av det totala marknadsvardet av sddana aktier och att rostetalet i ett
enskilt bolag hogst far uppga till 10 procent. Vi anser dessutom att Forsta AP-
fonden boér omvandlas till en fond for samhallsnyttiga placeringar som ska
placera sitt kapital i t.ex. miljoteknik, medicin, bostader, gruvnéring och
infrastruktur.

3. Forbud mot rorliga ersattningar, punkt 4 (V)
av Ulla Andersson (V).

Forslag till riksdagsbeslut

Jag anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 4 borde ha féljande
lydelse:

Riksdagen staller sig bakom det som anfors i reservationen och tillkdnnager
detta for regeringen.

Dérmed bifaller riksdagen motion
2021/22:463 av Ulla Andersson m.fl. (V) yrkande 6.



RESERVATIONER

Stallningstagande

Rorliga erséttningssystem i finanssektorn var en bidragande orsak till
finanskrisen 2007-2009. Saval de ledande skikten som tjanstemannen pa lagre
nivaer hade, och har fortfarande, stora delar av sina Ioner kopplade till
kortsiktiga resultatmal, vilket uppmuntrar till riskabel kreditgivning och
placeringar i riskfyllda véardepapper.

Andra-, Tredje- och Fjarde AP-fonden har rorliga ersattningssystem for
sina medarbetare. Dessa system riskerar att leda till spekulation och mer
riskfyllda placeringar. Vi anser darfor att det bor inforas ett forbud mot rérliga
erséttningar for anstallda i AP-fonderna.
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BiLAGA

Forteckning over behandlade forslag

Skrivelsen

Regeringens skrivelse 2020/21:130 Redovisning av AP-fondernas verksamhet
t.0.m. 2020.

Motioner fran allmanna motionstiden 2021/22

2021/22:463 av Ulla Andersson m.fl. (V):

1.

Riksdagen stéller sig bakom det som anfors i motionen om att Forsta
AP-fonden bér omvandlas till en fond for samhéllsnyttiga
investeringar och tillkdnnager detta for regeringen.

Riksdagen stéller sig bakom det som anfors i motionen om att Sjéatte
och Sjunde AP-fonden bor omfattas av samma krav pa foredomlighet
och héllbara investeringar som Forsta—Fjarde AP-fonden och
tillkdnnager detta for regeringen.

Riksdagen stéller sig bakom det som anfors i motionen om nya
riktlinjer foér AP-fonderna avseende miljé och etik och tillkdnnager
detta for regeringen.

Riksdagen stéller sig bakom det som anfdrs i motionen om att Forsta—
Fjarde AP-fonden bor kunna direktinvestera i onoterade bolag och
tillkdnnager detta for regeringen.

Riksdagen staller sig bakom det som anfdrs i motionen om att
gransvardena for AP-fondernas investeringar i publika bolag bor hojas
och tillkdnnager detta for regeringen.

Riksdagen stéller sig bakom det som anférs i motionen om att ett
forbud mot rorliga ersattningar for anstéllda i AP-fonderna bor inforas
och tillkdnnager detta for regeringen.

Riksdagen stéller sig bakom det som anférs i motionen om att ett
oberoende rad bor tillsattas i syfte att arligen folja upp AP-fondernas
placeringar och kontinuerligt utvardera verksamheten och tillkdnnager
detta for regeringen.

2021/22:770 av Kerstin Lundgren (C):

1.

Riksdagen stéller sig bakom det som anfors i motionen om att AP-
fonderna ska vara fossilfria till 2040 och tillkdnnager detta for
regeringen.

Riksdagen stéller sig bakom det som anfors i motionen om géllande
atgarder for att AP-fonderna inte ska investera i féretag som lobbar for
fossila brénslen och tillkdnnager detta for regeringen.



FORTECKNING OVER BEHANDLADE FORSLAG ~ BILAGA

2021/22:4062 av Maria Gardfjell m.fl. (MP):

12.  Riksdagen stéller sig bakom det som anférs i motionen om att se 6ver
mojligheten att lata AP-fonderna investera i den kommunala va-
infrastrukturen och tillkdnnager detta for regeringen.

Tryck: Elanders Sverige AB, Véllingby 2021
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