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103 33 Stockholm

Remissyttrande 6ver promemorian Andrade regler for Forsta-Fjarde AP-
fonderna (Dnr Fi2017/02972/FPM)

1. Bakgrund och sammanfattning

Swedish House of Finance (SHoF) vid Handelshégskolan i Stockholm har bjudits in att yttra sig
over promemorian Andrade regler for Forsta-Fjarde AP-fonderna (Dnr Fi2017/02972/FPM). Véra

standpunkter om promemorians forslag kan sammanfattas som foljer:

1. Forandrade placeringsregler: Vi instimmer i forslaget att sanka den minsta tilldtna
andelen rantebarande vardepapper i varje fonds tillgangsportfolj samt i forslaget att ta bort
kravet pa extern forvaltning.! Vi ar 6verlag positiva till att utoka fondernas méjligheter att
investera i illikvida tillgangar, men har kommentarer pa utformningen av forslaget. Vi tar
inte stallning i fraga om forbudet mot investeringar i ravaruderivat: vi anser visserligen inte
att det skal for ett fortsatt forbud som presenteras i promemorian &r rimligt, men det kan
trots det finnas andra skal som motiverar en viss begransning av tillgangsslag i fondernas

investeringsmandat.

2. Ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt &gande: Vi anser inte att det bor inforas
lagkrav pa foredomlig forvaltning genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
agande, atminstone inte pa det sétt som foreslas i promemorian. Om lagkrav anda infors sa
instdmmer vi dock i promemorians forslag géllande riktlinjer, mal och transparens nar det

kommer till ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt &gande.

| det foljande utvecklar och motiverar vi dessa standpunkter i mer detalj.

1 Vi forkortar ”Forsta-Fjarde AP-fonderna” till “fonderna” i detta remissvar for att forenkla lisningen.
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2. Forandrade placeringsregler

Avgransade investeringsmandat, till exempel forbud mot att investera i vissa tillgangsslag eller
begransningar av hur stor del vissa tillgangsslag far utgéra av en portfélj, ar en vanligt
forekommande metod for att hantera risker inom institutionell kapitalforvaltning (se till exempel
Bank for International Settlements, 2003). Att utforma optimala begransningar av
investeringsmandat handlar om att géra en avvagning mellan tva delvis motstdende mal: & ena
sidan att ge fondforvaltare storsta mojliga flexibilitet i sina investeringsbeslut for att de ska kunna
utnyttja alla lonsamma investeringsmajligheter som dyker upp, & andra sidan att se till att
forvaltarnas incitament ligger i linje med huvudmannens mal. En viktig insikt fran teoretisk
forskning pa omradet ar att det ofta inte & mojligt att utforma investeringsmandat som ger bade
maximal investeringseffektivitet och optimal incitamentsstruktur, eftersom det med bredare
investeringsmandat blir svarare att mata prestation och risktagande (He och Xiong, 2013). Detta
innebdr att utformningen av investeringsmandat i praktiken handlar om att géra pragmatiska

avvagningar mellan de tva malen.

Var bedémning ar att de utdkningar av fondernas investeringsmandat som foreslas i promemorian
ar valmotiverade mot bakgrund av ovanstdende diskussion. Att sdnka den minsta andelen
rantebarande vardepapper i varje fonds tillgadngsportfolj fran 30 procent till 20 procent bor, i
enlighet med argumentationen i promemorian, ge fonderna béttre forutsattningar att generera hog
riskjusterad avkastning pa det forvaltade kapitalet utan att for den skull medféra nagra allvarliga
risker. Detsamma galler forslaget om att utdka fondernas majligheter att investera i illikvida
tillgangar upp till ett tak pa 40 procent av varje fonds marknadsvarde. Det finns dock ett antal saker
som ar viktiga att tdnka igenom ndr det galler utformningen och konsekvenserna av forslaget om

investeringar i illikvida tillgangar.

For det forsta innebar promemorians forslag att fonderna inte far gora direktinvesteringar i illikvida
tillgangar, utan enbart investera i sddana tillgangar genom fonder eller riskkapitalbolag. Forskning
pekar dock pa att det finns effektivitetsvinster i att tillata direktinvesteringar, till exempel i form av
saminvesteringar med fondforvaltare eller riskkapitalbolag, bland annat eftersom detta gor det

mojligt att sanka forvaltningsavgifterna (se till exempel Fang et al., 2015). Forslaget innebér alltsa
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att fonderna inte ges mojlighet att investera i illikvida tillgangar pa béasta satt. Direktinvesteringar
ar dock resurs- och kompetenskravande och det ar inte lampligt att bygga upp fyra parallella
organisationer for detta, vilket promemorian ocksa noterar, sarskilt inte som Sjatte AP-fonden
redan idag har en organisation fOr investeringar i onoterade bolag. Om promemorians forslag
genomfors finns det darfor anledning att se 6ver om och hur fonderna kan samarbeta sinsemellan
och tillsammans med Sjatte AP-fonden for att investeringarna i illikvida tillgangar ska kunna géras
pa ett kostnadseffektivt satt. En kostnadseffektiv modell for illikvida investeringar kan forutsatta

ytterligare separation av mandaten mellan de olika fonderna.

For det andra sa innebar en stérre andel illikvida tillgdngar i fondernas portféljer att
likviditetsriskerna blir nagot storre. Detta staller 6kade krav pa likviditetsplanering fran fondernas
sida, vilket i sin tur kraver kompetens och resurser. For att utveckla den har kompetensen pa ett
kostnadseffektivt satt kan det aven i frdga om detta vara bra med nagon form av samordning

fonderna sinsemellan och tillsammans med Sjatte AP-fonden.

For det tredje s& innebar avsaknaden av kontinuerligt uppdaterade marknadsvarderingar av
illikvida tillgangar att de &r svarare att vardera an likvida tillgangar, vilket gor att den I6pande
utvarderingen av fonderna blir svarare om deras portfoljer till stérre del bestar av illikvida
tillgangar. Forskning pekar till exempel pa att risken i riskkapitalinvesteringar kan underskattas
och att prestationen darmed kan Overskattas (Ang och Sorensen, 2012). Det ar darfor viktigt att
tanka igenom hur fondernas prestation ska matas och exakt hur utvéarderingen av dem ska ga till
om promemorians forslag genomfors (foér mer detaljerade diskussioner gallande vardering av
illikvida tillgangar, se till exempel Ang och Sorensen, 2012, och Chen och Greenberg, 2017).

Ilikvida tillgangar 6kar realistiskt sett styrelsens ansvar for att 6verse investeringarna i fonden.

Promemorian forordar vidare att fonderna aven i fortséttningen inte ska fa investera i ravaruderivat,
med motiveringen att detta ’kan leda till 6kade matpriser och déarmed sarskilt drabba fattiga och
redan utsatta grupper bland jordens befolkning”. Vi anser att det forvisso kan finnas skél att
begransa fondernas investeringsmandat nar det galler derivatinstrument, framfor allt fran ett
riskhanteringsperspektiv och mot bakgrund av diskussionen ovan, men det skal som promemorian

framfor ar orimligt. Priset pa ravaror bestams i slutandan av utbud och efterfragan pa sjalva

3



SWEDISH HOUSE T;

"’!%’

OF FINANCE | =7

’)
100‘\

ravarorna och dven om handel med ravaruderivat kan bidra till att jamna ut prisfluktuationer éver
tid sa finns det ingen omedelbar koppling mellan existensen av derivathandel och ravarupriser. Vi
noterar ocksa att de fordelningspolitiska konsekvenserna av héjda matpriser ar komplexa: en stor
del av fattiga hushalls inkomster kommer fran jordbruk och hdgre priser pa deras produktion &r
ofta en forutsattning for hogre levnadsstandard (se till exempel Jacoby, 2013). Vi tar inte stéllning
i fraga om forbudet mot investeringar i ravaruderivat i det har remissvaret, utan noterar bara att

argumentet som framfors till stod for detta forslag i promemorian inte forefaller giltigt.

Vad galler forslaget att ta bort kravet pa extern forvaltning av minst 10 procent av varje fonds
marknadsvarde sa anser vi, i enlighet med argumentationen i promemorian, att beslut om
omfattningen av den externa forvaltningen bast fattas av fonderna sjalva i deras arbete med att
uppna hogsta maojliga avkastning pa forvaltat kapital och att forslaget darfor ar valmotiverat.

3. Ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt agande

Vi ar kritiska till forslaget att infora lagkrav pa foredomlig forvaltning genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt 4gande i den form som forslaget presenteras i promemorian. Vart
huvudsakliga skil #r att forslaget att [s]érskild vikt ska fistas vid hur en hallbar utveckling kan
framjas, utan att det gors avkall pd det dvergripande malet om hdg avkastning” introducerar en
potentiell malkonflikt i fondernas uppdrag utan att ge nagra riktlinjer for hur denna malkonflikt ska
hanteras i de fall hdg avkastning och hallbar utveckling star i konflikt. Formuleringen av forslaget
ar dock otydlig: om forslaget innebér att hog avkastning alltid gar fore hallbarhet nar de tva malen

star emot varandra, vilket ar en méjlig men inte sjalvklar tolkning, sa bor detta fortydligas.

Var kritik galler oavsett om sambandet mellan hallbar utveckling och avkastning i specifika fall &r
negativt eller positivt. Om sambandet ar positivt, alltsa att hallbarhetsarbete bidrar till hogre
avkastning, sa ar skalen for att infora ett lagkrav pa att fonderna ska framja hallbar utveckling
svagare (eftersom detta i sa fall redan ryms i malet att uppna hégsta mojliga avkastning). Om det &
andra sidan &r negativt, alltsa att framjande av hallbar utveckling hammar fondernas avkastning, sa

anger forslaget inte tillrackligt tydligt hur denna malkonflikt ska hanteras och bidrar darmed enbart
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till osékerhet. Vi noterar dock att det mest sannolika ar att hallbarhetsmal och avkastningsmal star
i konflikt med varandra i nagon utstrackning, atminstone pa langre sikt, vilket innebar att fonderna
troligen maste vara beredda att ge upp viss avkastning for att pa allvar kunna gora ett positivt
avtryck i hallbarhetsfragor (se till exempel Hong och Kacperczyk, 2009, och Heinkel et al., 2001).
Vi vill understryka att var invandning mot promemorians forslag inte nédvandigtvis handlar om att
det ar principiellt fel att foreskriva hallbarhetsmal for fonderna, utan att forslaget i sin nuvarande
form inte tillrackligt tydligt hanterar den potentiella malkonflikten mellan hallbarhet och

avkastning.

Vi ifragasatter ocksa behovet av att infora lagkrav pa foredomlig forvaltning genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt agande da det rader bred enighet om att fonderna redan idag arbetar
bra med hallbarhetsfragor, bland annat genom det gemensamma Etikradet. Om ett lagkrav infors
ar det viktigt att det utformas pa ett satt som ar explicit angaende malkonflikten mellan avkastning
och hallbarhet. Ett tankbart satt att gora det ar att lagkravet enbart innefattar att fonderna med
utgangspunkt i ESG-kriterier ska besluta om vilka tillgangar som de far och inte far investera i.
Vissa investeringar ar da pa etiska grunder helt forbjudna oavsett avkastning, men inom ramen for
tillatna investeringar ar malet entydigt att uppna hogsta maéjliga avkastning. Ett sadant lagkrav bar
inte pa nagra inneboende malkonflikter och ar darmed att féredra framfor ett mer 16st formulerat
krav om att framja hallbar utveckling i storsta allménhet utan att géra avkall pa malet om hdg

avkastning.

Givet att lagkrav infors sa ar det rimligt att fonderna, i enlighet med promemorians forslag, ocksa
alaggs att besluta om riktlinjer och mal for arbetet med ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
agande samt att uppratta en vardegrund och riktlinjer for redovisningen av detta arbete. Detta bor
fonderna i sa fall gora gemensamt, dels for att kostnaderna for hallbarhetsarbetet pa sa satt blir
mindre som andel av forvaltat kapital och dels for att samma spelregler bor galla for alla fonder

om krav pa ansvarsfullhet infors i lag.
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Stockholm den 18 oktober 2017

Niklas Amberg (sekr.) Bo Becker Peter Englund

Per Strémberg Pehr Wissén

Swedish House of Finance ar ett opartiskt, icke-vinstdrivande nationellt center for finansforskning
vid Handelshogskolan i Stockholm. Centret finansieras av Handelshdgskolan i Stockholm, den
svenska finanssektorn och svenska staten (genom Vinnova). For innehallet i detta remissyttrande
svarar de undertecknande forskarna — inte Swedish House of Finance som institution. Swedish
House of Finance tillampar en disclosure policy for anknutna forskare gallande redovisning av

potentiella intressekonflikter (https://www.houseoffinance.se/disclosure-policy/).
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