T

Pensionerna.

"Nya reglerna hotar |
att sanka AP-fonderna’

Dra tlllbaka promemorian. Omstopningen av AP-fonderna hotar bade den
Iapg&ktlga lopsamheten och fondernas goda héllbarhetsarbete. Kritiken maste tas
pa allvar, och i stillet for nya kompromisser bor Finansdepartementet dra tillbaka

sitt forslag, skriver Sophie Nachemson-Ekwall och Sven-E

inansdepartementets promemo-
ria "Nya regler for AP-fonderna”
tvingar in 1200 miljarder kronor
av svenska folkets sparkapital i
global passiv indexforvaltning. Vi
vill varna for att en sa stor organi-
sationsforindring forsvarar mojligheten till
langsiktiga investeringar i svenska borsbolag.
AP-fonderna har astadkommit en hel del po-

sitivt de senaste aren. En vixande andel av kapi-

talet investeras langsiktigt och de far priser for
sitt hallbarhetsarbete. Deras avkastning Stir sig
vil i konkurrensen. De utgdr en oberoende, om
in begransad kraft i agarstyrningen av svenska
bérsbolag. AP-fonderna ar darfor speciellt
viktiga i en tid nir en allt storre del av kapital-
forvaltarna investerar passivt och kortsiktigt.
Forsta AP-fonden har exempelvis dragit ner
antalet innehav fran 3000 for nagra ar sedan
till 600 med en kirna pa 100 aktier som man
foljer ndrmare, varav ett trettiotal 4r svenska
borsbolag. Fjarde AP-fonden har samtidigt
visat att storre aktieposter som foljs av kunniga
forvaltare stirker mojligheten till ett engagerat
ansvarstagande. Strategierna har linge efter-
fragats av Stockholmsborsen, Aktiespararna
och IF Metall. G20/OECD saval som EU tar upp
vardet av att kompetenta och engagerade insti-
tutionella investerare dgare till borsbolag tillits
bidra till samhillets behov av langsiktigt kapital.
Denna modernisering riskerar att raseras om
AP-fondsutredningen blir verklighet. Beskedet
att Folkpartiets gar emot en del av uppgorelsen
4r ett steg i ritt riktning men visar samtidigt pa
riskerna med att nya kompromisser kan foljai
sparen av ett redan ogenomtinkta kompromiss-
forslag.

Promemorians forslag gir ut pa att lata fyra
AP-fonder slas ihop till tre samtidigt som
Sjatte-AP-fonden tas Gver av Andra AP-fonden.
Visst ar det vilkommet att de tidigare reglerna
med kvantitativa begransningar som tvingat
AP-fonderna att ha 30 procent av kapitalet i
obligationer och knappt nagot alls investerat
i infrastruktur, ravaror och onoterade bolag
forsvinner. Dessutom ska uppdragsgivandet
(AP-fondsnimnden) organisatoriskt skiljas fran
utforandet (de tre AP-fondsmyndigheterna).
Det ir ocksa bra att det infors en aktsamhets-
princip "the prudent person rule”, som gor det
tydligt att en kapitalforvaltare har en lojalitets-
plikt gentemot formanstagarna, det vill siga
de svenska pensionsspararna, och ska agera
i deras intresse. Principen har funnits ldnge i
anglosaxiska linder och finns i Sverige inom
tjanstepensionsomradet.
Fér oss som forskat linge pa omradet bolags-
styrning utgdr promemorians 400 sidor anda
en nedsliende lisning. Overallt beskrivs nya
forslag som beskdr forvaltarens handlingsfrihet.
Tyckande och motsigelser blandas med disku-
tabla hanvisningar till erfarenheter fran utlan-
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det och forskningsron. Vissa skadliga begrans-
ningar av dgandet i det svenska naringslivet

* foreslas bli kvar. Det géller framfor allt att varje
AP-fondsmyndighet forhindras fran att dga mer
4n tio procent i ett svenskt borsbolag, en helt
onodig rest fran 1980-talets Iontagarfondsstrid.
Forslaget missar att regeln drivit ivdg AP-fon-
derna fran investeringar i sma och medelstora
svenska bolag, eftersom en liten investering inte
kan motivera kostnaden for de resurser som
krivs for att utveckla langsiktig kunskap om det
enskilda bolaget. Nu ska reglerna anda littas pa,
men d4 genom den mirkliga dtgdrden att de nya
myndigheterna ska fi dga mer an tio procent i
utlindska bolag. Lika anmarkningsvart dr att
AP-fonderna kommer fa investera mer an tio
procent i bolag som ar onoterade och dirtill en
mojlighet att behalla den hogre andelen efter en
bérsnotering (men inte kopa mer).

AP-fondsnidmnden ska fa det Gvergripande
ansvaret for styrningen av de nya myndighe-
terna. De tjdnstemén som ska bereda ndmn-
dens drenden ska vara anstéllda hos den redan
existerande statliga pensionsmyndigheten och
regeringen far lov att detaljstyra bade hallbar-
hets- och kostnadsmél. Regeringen kommer

sven utse ledaméter i AP-fondsndmnden. Det &r

detta som folkpartiet nu med all rétt kritiserar
men mycket annat accepteras samtidigt. Namn-
den ska dven faststilla ett avkastningsmal, en
referensportfolj, se till att all administration
samordnas och sitta ett kostnadstak for for-
valtningen som speglar utvecklingen for billig
global indexforvaltning. Alla tjdnsteméan ska
avlonas i nivd med jamforbara statliga myndig-
heter, vilket torde vara Riksgdlden och Riks-
banken. Ett sidant Ionetak slar effektivt undan

i, e
Mest oroande ir nog for att rekrytera kompetens samtidigt som man
snda att sex riks- inser att det ir dyrt att anlita externa forvaltare.
dagspartier redan Att motstandet mot omstopningen av AP-
- verkar oeniga kring fonderna ir stort ir siledes inte markligt.
ett déligt framkom- AP-fondscheferna tror att den egna personalen
kommer fly och att fordndringarna kommer
pmmissat fﬁrslag SOM  5rsvara ett kompetent hallbarhetsarbete. Var
experimenterar med  kritikgiller att framst att forslaget inte beror
rgarn _ risken for att en konsekvent indexforvaltning
ls‘;::;:: edel uatiﬂ‘::t kan medféra betydande samhillsekonomiska
kostnader — sarskilt i ett lingre perspektiv. Vi
nagon vet vad det kan hivdar att utredarna ocksé forbisett effekten av
komma att kosta. forsamrad langsiktig styrning av de svenska no-

méjligheten for rekrytering av riktigt kompe-
tenta forvaltare, vilket kommer stiarka pressen
att fokusera pa passiv indexforvaltning.
Hallbarhetsmalen prioriteras med stod av
- luddiga formuleringar. AP-myndigheterna ska
. kunna avvika frin index-referensen om de
kan motivera att de gor det for att kunna gora
ansvarsfulla investeringar. Det giller aven for
. Sjunde AP-fonden, som egentligen ar en del av
premiepensionssystemet. Det gar emot idén
med aktsamhetsprincipen som handlar om
att uppmuntra kapitalforvaltare att investera
ansvarsfullt, men utan att gora avkall pariskjus-
terad avkastning.
Forvaltarna ges ytterligare en mojlighet att ta
. sig ur AP-fondsnamndens indexgrepp, detvill
stiga avvika fran den sd kallade referensport-
foljen, genom att vélja alternativa investerings-
strategier. Men hir skall de tre myndigheterna
samarbeta och arbetet ledas av myndigheten i
Goteborg. Fordelarna med mangfald och diver-
3 sifiering i placeringsstrategierna uteblir. For att
: motivera samordningen av denna forvaltning
hinvisar forslaget till forskning om stordriftsfor-
delar, men trasslar dérefter in sig ivad effekten
blir av att inte kunna betala de 1oner som behtvs

terade bolagen. Det saknas dven en serios dis-
kussion om AP-fondernas majligheter att stodja
de svenska smi-och medelstora borsbolagen.
vad forandrade placeringsregler betyder for
- utforsaljningen av svenska borsbolag berors
inte heller.
' Mest oroande ar nog dnda att sex riksdags-
partier redan verkar oeniga kring ett daligt
- framkompromissat forslag som experimenterar
med medborgarnas pensionsmedel utan att
néagon vet vad det kan komma att kosta. Darfor
bor promemorian dras tillbaka. En ny sadan
- fran Finansdepartementet borde koncentrera
. sig pa att infora friare placeringsregler, en tydli-
 gare aktsamhetsprincip, 16ner som dr konkur-
renskraﬁiga men inte l6neledande och en fran
regeringen verkligt oberoende huvudman.
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