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Nya regler fér AP-fonderna (Ds 2015:34)
—remissvar fran Vdérldsnaturfonden WWF

Nya regler for AP-fonderna (ds 2015:34)

Remissvar fran Varldsnaturfonden WWF - sammanfattning

e AP-fondsnamndens respektive AP-fondsmyndigheternas roller och mandat
o Forslaget bor gora en tydligare distinktion mellan AP-fondsnamndens ansvar
(vardegrund, 6vergripande malsattning, ett avkastningsmal och en referensportfolj for
forvaltningen) och AP-fondsmyndigheternas (att med utgangspunkt i évergripande mal,
referensportfélj och aktsamhetsprincipen valja en operativ placeringsinriktning och
strategier for genomférandet av denna)

e Kapitaldgaren bor formulera 6vergripande mal och ramverk for hallbarhet
o Utover avkastningsmal och referensportfolj bor AP-fondsndmndens ges i uppgift att
bestamma vardegrund och langsiktigt 6vergripande malsattning for férvaltningen.

e  Mal for forvaltningen av AP-fonderna
o Malen som AP-fondsmyndigheterna ges i uppdrag att uppfylla bor dven inkludera ett
uppdrag att framja hallbar utveckling. De bor tydliggora att ett ansvarstagande for
sadana fragor ar en forutsattning for langsiktig ekonomisk utveckling och god avkastning,
for AP-fonderna liksom for marknaden i stort.

e Referensportféljens utformning och funktion
o For att undvika att referensportféljen blir ett negativt incitament for AP-
fondsmyndigheterna att arbeta med hallbarhet och ansvarsfulla investeringar boér
riktlinjer och/eller kriterier for internationella konventioner och vetenskapliga
rekommendationer inkluderas i dess konstruktion.

e Vetenskapligt baserade mal
o AP-fondsnamnden bor ange att ett 6vergripande mal for forvaltningen &r att den pa ett
matbart och vetenskapligt relevant satt ska bidra till hallbar utveckling. Da kan fonderna
sjdlva vilja strategier och rapportera hur de bidrar till malet, och bli bedémda efter hur
de lyckas.

e Hallbarhetsrad och representation i AP-fondsndmnden
o For att sdkerstalla nodvandig kompetens samt transparens och fértroende hos
allmanheten for forvaltningen av vart gemensamma pensionskapital bor ett
Hallbarhetsrad inrattas i anslutning till AP-fondsnamnden samt minst en representant
fran akademin och en fran civilsamhallet inga bland de nio ledamdterna i ndmndens
styrelse.
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AP-fondsndmndens respektive AP-fondsmyndigheternas roller och mandat

| promemorian konstateras helt riktigt att Forsta-Fjarde AP-fonderna har “rollen som forvaltare av
allmdnna pensionsmedel” och att "AP-fonderna ar myndigheter under regeringen”. Det &r ocksa ett
viktigt papekande att det “finns ingen bestallare eller kund utover staten och endast riksdagen kan,
genom andring i lag, flytta de medel som avsatts.” (s 78) Vi delar darfér promemorians forslag om att
rollerna som uppdragsgivare respektive utférare boér separeras. Mot denna bakgrund invander vi dock
mot formuleringen i promemorians bedémning under 5.2, dar det bl a sdgs ” Regeringen bor inte styra
vilka placeringar AP-fondsmyndigheterna ska eller inte ska géra och inte heller hur de ska ut6éva
sitt dgaransvar.”

WWF har forstaelse for syftet med att undvika politisk styrning av placeringsverksamheten men anser att
regeringen med mandat fran riksdagen bér ange 6vergripande mal och styrande principer for
placeringsverksamheten som inkluderar riskhantering och framjande av hallbar utveckling i enlighet med
radande vetenskapligt kunskapslage. Att undvika detaljstyrning av placeringsverksamheten férutsatter
tydlighet i mandatet till AP-fondsmyndigheterna om vad ansvarsfulla investeringar, riskhantering och
referensportfélj innebér, och att detta tydligt utgor grund for mal och uppfdljning av AP-fondernas
forvaltning.

Forslaget att inratta en ny huvudman for forvaltningen av buffertkapitalet, AP-fondsnamnden, ger goda
mojligheter for att agera som "bestéllare eller kund” och formulera 6vergripande mal for hela
forvaltningen, vilka dven bor omfatta premiepensionsférvaltningen. Forslaget bor gora en tydligare
distinktion mellan AP-fondsndmndens ansvar (vardegrund, 6vergripande malsattning, ett avkastningsmal
och en referensportfolj for férvaltningen) och AP-fondsmyndigheternas (att med utgangspunkt i
overgripande mal, referensportfolj och aktsamhetsprincipen vilja en operativ placeringsinriktning och
strategier fér genomférandet av denna).

Kapitalagaren bor formulera évergripande mal och ramverk for hallbarhet

Promemorian foreslar att “AP-fondsmyndigheterna ska samverka nar det géller att utveckla en
gemensam vardegrund for forvaltningen av buffertkapitalet.” (s 141) Mot bakgrund av att en ny
huvudman inréttas och far rollen som kapitaldgare bor ansvaret for vardegrunden laggas pa AP-
fondsnamnden.

Skalen foér promemorians bedémning om behovet av en gemensam vardegrund ar val beskrivna.
Internationella konventioner och vetenskapliga forskningsresultat maste utgéra vagledande ramar for
kapitalets forvaltning oavsett vilken fond det galler eller vilken strategi den tillampar for att na
avkastningsmalet.

Ansvaret for att formulera och tillhandahalla langsiktigt 6vergripande mal (eng. “investment goals”)
inklusive hallbarhetsmal och vardegrund (eng. “investment beliefs”) ligger dock i forsta hand pa
kapitaldgaren, dvs AP-fondsndmnden. En dokumenterad vardegrund utgor tillsammans med
avkastningsmal och férhallningssatt till risker vasentliga bestandsdelar i det mandat som en kapitaldgare
ger kapitalforvaltaren och berérda parter i investeringsprocessen.' Vardegrunden kan vara gemensamt
utvecklad av kapitaldgaren och forvaltaren men bér inte enbart vila pa forvaltarens perspektiv.’
Anvandningen av begreppet "ansvarsfullt” ger ett betryggande intryck men lamnar ocksa utrymme for
tolkningar. En stor del av de faktorer som ligger till grund for ekonomiskt vardeskapande och i

! “Investment mandates are the point where asset owners’ beliefs about long-term investment, are translated into
legal requirements for investment managers, and others in the investment chain.” Long-Term Mandates,
workshopdokumentation, PRI (2015)

2 “pAsset owners and investment managers may agree on a statement of investment beliefs which sets out their
investment approach. This could be communicated to beneficiaries and clients, explaining the relevance of a long-
term investment approach.” Long-Term Mandates: A discussion paper, PRI (2014)
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forlangningen avkastning pa vart pensionskapital beskrivs inom forskningen i termer av absoluta begrepp
sasom ”“planetara granser” och risker for "irreversibla effekter”. En avsiktsforklaring fran AP-
fondsnamnden for vad "ansvarsfullt innebar” och hur det férhaller sig till mer absoluta begrepp bor inga i
de nya reglernas ramverk fér AP-fondernas forvaltning.?

Foljaktligen bér promemorians forslag kompletteras: ”I AP-fondsnamndens uppgifter ingar att
bestamma vdrdegrund, IGngsiktigt 6vergripande madlsdttning, ett avkastningsmal och en
referensportfélj for forvaltningen. ” (s 89)

Mal for forvaltningen av AP-fonderna

Det ar valkommet att promemorian foreslar att AP-fondernas samhallsansvar och bidrag till att framja
hallbar utveckling ska anges i lag. Det rader en bred insikt idag om att, som sags i forslaget, "beaktande
av miljdaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter” inte férsvagar det 6vergripande malet
om hog avkastning (s 135). Delar i promemorians forslag riskerar dock att ge utrymme for att tolkas som
att avkastning fortfarande ska prioriteras pa bekostnad av hallbar utveckling: ”Andra typer av mal ska
alltsa inte tillatas paverka avkastningsmalet. Detta innebar dock inte att AP-fondsmyndigheterna inte ska
agera ansvarsfullt som investerare och dgare...” (s 92). Framstéallningen gor intryck av att ansvarstagande
ar en belastning eller forsvarar mojligheterna till god avkastning. Forhallandet ar i realiteten det
motsatta: hallbarhet och ansvarstagande ar en férutsattning for ekonomisk utveckling och god
avkastning, vilket intygas av ledande foretradare for finanssektorn inklusive representanter fér AP-
fonderna.’

For att eliminera nagra tvivel bor AP-fondsnamnden ges i ansvar att i likhet med avkastningsmalet
precisera vad "den 6vergripande malsattningen innebar mer konkret” (s 92) dven nar det galler
ansvarsfulla investeringar och framjande av hallbar utveckling. Vi stoder forslaget att ”Avkastningsmalet
bor darfor kompletteras med ett ramverk for forvaltningen som gor det lattare att utvardera AP-
fondsmyndigheternas forvaltning av AP-fonderna” (s 94). Detta ramverk for utvardering bér dven
inkludera mal avseende ansvarsfulla investeringar och fraimjande av hallbar utveckling, dar AP-fonderna
ges ett sarskilt uppdrag att investera langsiktigt i energiomstallningen och annan infrastruktur nar de
uppfyller kriterier for hallbarhet och Iénsamhet.

Avkastningsmalet foreslas vara kvantitativt, men bor ocksa ha en kvalitativ dimension som fortydligar AP-
fondsndmndens forvantningar som kapitalagare. En sadan 6vergripande malsattning kan med fordel
uppdra at AP-fondsmyndigheterna att rapportera sin maluppfyllelse i form av kvantitativa indikatorer for
forvaltningens reella bidrag i forhallande till behoven for en hallbar utveckling (exempelvis
koldioxidfotavtryck i férhallande till global koldioxidbudget).

WWEF deltar gérna i utarbetandet av dessa mal, kriterier och rapporteringsmetoder med utgangspunkt i
det arbete vi gor for hallbar energi (100% fornybar energi pa naturens villkor), vetenskapligt anpassade
energiinvesteringar (Sustainable Energy Investment Metrics), integrerad havsforvaltning (Blue Economy
Principles), hantering av vattenrisker (Water Stewardship) mm.

3 Exempel: “A sustainable, viable world is necessary in order to generate sufficient returns over the long term. [...]
Making sustainability an integral part of the investment policy therefore contributes to returns over the long term.”
Investment Framework 2013-2020, Pensioenfonds Zorg en Welzijn (Holland).
4 Exempel: “This is not at odds with business or investment, In fact, it is a business imperative.” Aviva’s strategic
response to climate change (July 2015), Mark Wilson, Group Chief Executive Officer, Aviva plc; “Det finns inget
motsatsforhallande mellan god avkastning och god hallbarhet. Tvartom, god hallbarhet ar en nédvandighet for att
pa sikt uppna hog lénsamhet.” Hdllbarhets- och dgarstyrningsrapport 2013/2014 (2015), Mats Andersson, vd Fjarde
AP-fonden.

4
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Referensportféljens utformning och funktion

| forslaget sags att “AP-fondsmyndigheterna har frihet och mojlighet att avvika fran
referensportfoljen...” (s 95). Detta framstar som ett negativt incitament; eftersom konstruktionen enligt
forslaget saknar mal och riktlinjer avseende hallbar utveckling tvingas AP-fonderna att avvika fran
referensportfoljen for att leva upp till kraven pa ansvar och foredémlighet. Effekten ar uppenbarligen
forvantad, da det konstateras att konstruktionen ”i manga fall kommer att gora det nédvandigt att
avvika fran referensportfoljen” (s 96). Syftet ar dock svart att férsta. Hanvisningen till mojligheten for AP-
fondsmyndigheterna att utveckla metoder sasom koldioxidreducerande index gor sddana strategier till
undantag, nar det maste vara en absolut norm att férvaltningen tillampar strategier som sakerstaller
dess bidrag till hallbar utveckling.

Promemorian anfor att det ”inte [ar] rimligt att AP-fondsndmnden bestaller skraddarsydda index for
utformning av referensportfdljen. Dels ar det kostsamt, dels ar det inte mojligt att

vid referensportfoljens bestdmmande forutse vilka uteslutningar som kan behdévas for att

tillgodose kravet pa ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande.” (s 97) En styrning mot hallbara
och ansvarsfulla investeringar kan dock astadkommas pa fler satt 4n med index och uteslutningar, t ex
genom att ange en lagsta niva (ESG rating) for bolag som far inga i AP-fondernas forvaltning. For att
undvika att referensportféljen blir ett negativt incitament for att arbeta med hallbarhet och ansvarsfulla
investeringar bor riktlinjer och/eller kriterier for detta inkluderas i dess konstruktion.

Forslag till komplettering: “Referensportféljen bor konstrueras sa att den respekterar internationella
konventioner och vetenskapliga rekommendationer for hallbar utveckling, fér att inom dessa ramar och
genom en grov fordelning av tillgangsslag ha sin utgangspunkt i avkastningsmalet” (s 94).

Vetenskapligt baserade mal

”De nya placeringsbestdmmelserna ska enligt forslaget trada i kraft den 1 juli 2017.” Valet av
tidpunkt &r signifikant da det sammanfaller med det ar da kapitalfloden maste ha styrts om till att
finansiera en omstéllning av varldens energisystem om vi ska halla den globala uppvarmningen under tva
grader ar 2050.° Anviandningen av ”1angsiktighet” och ”ldngre perspektiv” bér dock fortydligas — avses
fem, tio eller trettio ar? Valet av tidsperspektiv har betydelse for mal och riskhantering samt den
paverkan som kapitalférvaltning spelar for vara mojligheter att stédlla om i enlighet med vetenskapliga
rekommendationer och internationella 6verenskommelser.®

| promemorians sags att en vardegrund boér “férmedla att AP-fondsmyndigheterna ska ha ett
vetenskapligt forhallningssatt till fragor om hallbar utveckling” (s 141). Det ar ett viktigt papekande som
dock bor inskarpas till att AP-fondsmyndigheterna skall tillampa en vetenskaplig grund for saval
malformuleringar som resultatredovisning.

Promemorian sager vidare att "det [ar] inte mojligt att vid referensportféljens bestammande forutse
vilka uteslutningar som kan behovas for att tillgodose kravet pa ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt 4gande” (s 97) Ett sddant resonemang visar pa tillkortakommanden i indexbaserade
forvaltningsstrategier och hur investerares paverkansarbete bedrivits hittills.

Det pagar en snabb och dynamisk utveckling av vetenskapligt baserade mal och matmetoder for
finansiella tillgdngar och investeringar som kapitaldgare och férvaltare kan — och bor — dra nytta av.
Utvecklingen drivs med kompletterande krafter fran FN-systemet, akademin, civilsamhallet och

>« the door to 2 degrees could be “closed forever” if there are not “significant investment changes” by 2017”

Fatih Birol, IEA (Climate Home, 2012)

®” Given the diversity of long-term investment definitions, asset owners may find it helpful to establish a definition
of long-term investment, and include it in the mandate with their investment manager.” Long-Term Mandates: A
discussion paper, PRI (2014)
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finansiella sektorn. AP-fondsnamnden och AP-fondsmyndigheterna bér som ansvarsfulla kapitalagare
respektive kapitalférvaltare bidra aktivt till denna utveckling.

Ur ett vetenskapligt perspektiv finns ett tamligen omfattande underlag for att forutse vilka innehav som
ar forenliga med ett ansvarsfullt och hallbart 4gande, och vilka som inte ar det. Brister i de for dagen
mest tillampade forvaltningsmetoderna bor inte hindra att AP-fondsnamnden anger att ett 6vergripande
mal for férvaltningen ar att den pa ett matbart och vetenskapligt relevant satt ska bidra till hallbar
utveckling. Da kan fonderna sjélva valja strategier och rapportera hur de bidrar till malet, och bli
beddmda efter hur de lyckas.

Definition och hantering av risk

Anvandningen av begreppet "“risk” avser som regel finansiell risk i promemorian. Vad som vags in i
riskbegreppet bor fortydligas samt kompletteras med hallbarhetsaspekter och de fundamentala riskerna
for tillgangarnas varderingar (”stranded assets”) som t ex klimatférandringarna innebar. Betydelsen av
inneboende klimatrisker i finansiella tillgangar och det finansiella systemet som helhet ar foremal for
diskussion internationellt. Fragan har foranlett utspel fran saval G20s finansministrar som Englands
centralbank (Bank of England), och Frankrike inforde tidigare i ar en lag (Art. 173) som kraver att
finansiella aktorer ska redovisa klimatrelaterade risker i sina innehav.

| likhet med resonemanget om den finansiella krisen 2008 och férsamrat balanstal (s. 67) bor ocksa den
inneboende finansiella klimatrisken uppskattas och hanteras, for att undvika forluster i buffert- och
premiepensionskapitalet.

Hallbarhetsrad och representation i AP-fondsnamnden

Vi vill uttrycka stod for forslaget om att utnyttja “relevanta experter eller akademiker, och i samband
med den arliga utvarderingen, bidra till en kontinuerlig utveckling av synen pa viktiga fragor som ror
forvaltningen” (s 102). Detta bor ske bade i form av representation i AP-fondsnamndens styrelse och via
ett nyinrattat Hallbarhetsrad med kontinuerligt deltagande i ndmndens arbete.

| promemorian betonas att “ledamoéterna bor ha specialistkompetens inom ramen for myndighetens
uppgifter som bidrar till ndmndens samlade kompetens ” liksom “att allmanheten har ett hogt
fortroende for forvaltningsverksamheten” (s 169). For att sdkerstalla nédvandig kompetens samt
transparens och fértroende hos allmanheten for forvaltningen av vart gemensamma pensionskapital bor
minst en representant fran akademin och en fran civilsamhallet inga bland de nio ledamoéterna i AP-
fondsnamndens styrelse.

Synpunkter pa forslagen till nya lagar
o Forslag till komplettering for 4 kap. AP-fondsndmnden 2§ Avkastningsmal for
inkomstpensionssystemets buffertkapital:

o 4. Ska baseras pa internationella konventioner och en vetenskaplig grund som
sakerstaller att AP-fondernas placeringar bidrar till samhallets mal fér hallbar utveckling

o Utifran en vetenskaplig grund, angiven av AP-fondsndmnden som del av ett
overgripande mal, blir det mer meningsfullt fér AP-fondsmyndigheterna att “anta
riktlinjer fér och gemensamt bedéma vilka tillgdngar som inte bor inga i AP-fonderna” (6
kap, 38).

e Forslag till fortydligande i 5 kap.
o Forvaltningen av medlen i AP-fonderna, 2§ sista meningen: “Myndigheten ska redogéra
foér hur dess placeringar bidrar till att en hdllbar utveckling i enlighet med internationella
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konventioner och vetenskapliga slutsatser sdkerstdlls, utan att gora avkall pa
aktsamhetsprincipen.”

e Forslag till fortydligande av uppdelning av roller och mandat i 5 kap.
o Riktlinjer for placeringsverksamheten 13 §&: ”Styrelsen for en AP-fondsmyndighet ska
varje ar besluta om operativa mal for placeringsverksamheten i enlighet med de
overgripande mdl och riktlinjer som anges av AP-fondsndmnden.” .

e Forslag till komplettering i 5 kap Riskhanteringsplan 14 §:

o AP-fondsndmnden bor ges i uppdrag att precisera vilka risker som AP-
fondsmyndigheterna ska inkludera i riskhanteringsplanen. Vissa risker ar av
systemkaraktar och bor adresseras av myndigheterna och namnden gemensamt. Anvand
ett Hallbarhetsrad for att diskutera denna precisering och arbetssatt.

o Gor AP-fondsmyndigheternas planer publika.

e 7 kap. Redovisning och kostnader

o Bor kompletteras med ett krav pa arlig redovisning av AP-fondernas ekologiska
fotavtryck, sa snart redovisningsmetoder for detta finns tillgdngliga. Sa ar redan fallet nar
det galler redovisning av koldioxidfotavtryck, vilket innebar att detta bor vara
obligatoriskt for AP-fondsmyndigheterna redan nu. En analys av denna redovisning med
bor ingd som underlag for atgarderna i riskhanteringsplanen (5 kap, 148)

o 158§ sags” Det verkliga vardet ska bestammas pa grundval av tillgangens
marknadsvarde.” Mot bakgrund av de senaste arens diskussion om risken for
Overvarderade tillgangar (s k “stranded assets”) i bl a fossila reserver bor AP-
fondsnamnden begéra att AP-fondsmyndigheterna anger pa vilket satt de varderat sina
tillgdngar. AP-fondsndmnden bor anlita en kompetent tredjepart for att verifiera dessa
marknadsvarderingar.

Forslagen ovan om vetenskaplig grund, férdelning av roller och mandat samt redovisning och
riskhantering bor daven galla for Statens premiepensionsforvaltare.



