
2014-09-09 
Dagens Industri, sid 14 
”Titta på britterna när AP-fonderna görs om” 
 
I hela europa är pensionsbolagens uppdrag som förvaltare av sparkapital på en allt mer 
kortsiktigt orienterad aktiemarknad är föremål för översyn. I Sverige är AP-fonderna i fokus, 
där dagens fyra stora fonder ska bli tre enligt fAP-fondsutredningens förslag. Frågan om 
långsiktighet i förvaltningen har inte nämnvärt analyserats. Inspiration från Storbritannien kan 
ändra på det. 
 Den brittiska regeringen har låtit utreda vilka krav på aktsamhet och sundhet som kan 
ställas på styrningen av en pensionsförvaltare. I en slutrapport från the UK Law Commission 
sägs att även om avkastning är viktigt så är det fullt rimligt att väga in mer än rent finansiella 
ställningstaganden i placeringsbeslutet, givet att det finns anledning att förmoda att 
förmånstagarna tycker ställningstagandet är viktigt och det inte har märkbar negativ betydelse 
för den finansiella utvecklingen. En förvaltare kan därmed tacka nej till ett bud på ett bolag, 
som t.ex. ett bud från Pfizer på Astrazeneca eller ett från VW på Scania, om det finns rimlig 
anledning att tro att det är vad spararna vill och att det inte skadar den långsiktigt förväntade 
värdeutvecklingen.  
 Beskedet kan ses som del av en brittisk trestegsraket i riktning mot mer av långsiktighet. I 
den nya brittiska aktiebolagslagen har styrelsen ett bredare uppdrag än att bara se till 
aktieägarnas intresse av vinst här och nu. Nya brittiska uppköpsregler tillåter en styrelse att 
motsätta sig bud utan att enbart hänvisa till ett för lågt pris. Framöver ska ett budbolag kunna 
straffas ekonomiskt om det bryter mot utfästelser som att behålla forskning.  
 Svenska folket har via aktiefonder, pensionsfonder och AP-fonder placerat 1100 miljarder 
kronor på Stockholmsbörsen. Makten över det här kapitalet har länge varit inlåst hos 
förvaltare styrda av en blandning av regler, inhemska ägarbegränsningar och med ett 
kostnadsfokus som styrt fonderna i riktning mot en kortsiktig indexnära förvaltning. AP-
fondernas politiska ägarbegränsning på 10 procent har tillämpats på sådant sätt att ägandet 
kommit att begränsas till små aktieposter, eftersom kunskap kostar och därför inte betalar sig.  
 Detta gör den pågående AP-fondsutredningen extra intressant. AP-fondernas arbete med 
frågor som berör miljö, socialt ansvarstagande och antikorruption har på några år utvecklats. I 
ett tilläggsdirektiv till AP-fondsutredningen dras frågan ett varv till genom att fondernas 
arbete med hållbarhetsfrågor ska stärkas. Det är oklart vad som menas med hållbarhet, men 
om utredarna inspireras av britterna så kommer hållbarheten att kopplas ihop med aktsamhet i 
förvaltningen.  
 Rapporten från UK Law Commission borde därför lusläsas av AP-fondsutredningen. Med 
en ny syn på hållbarhet och långsiktighet blir det svårt att argumentera för fortsatt reglering 
som begränsar AP-fondernas ägande i svenska börsbolag eller varför just tre fonder med olika 
inriktningar skulle vara bättre än fyra med stora frihetsgrader. Då kommer säkert frågan om 
en öppen debatt om ett tydligare intressentperspektiv i aktiebolagslagen och de svenska 
uppköpsreglerna också upp, och resan mot äkta långsiktighet påbörjas. 
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