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Redovisning av AP-fondernas verksamhet
2009

Sammanfattning

Utskottet behandlar regeringens skrivelse 2009/10:130 AP-fondernas verk-
samhet t.o.m. 2009. | skrivelsen l&mnar regeringen en redovisning av AP-
fondernas verksamhet under 2009. Dessutom redovisas bl.a. en utvérdering
av fondstyrelsernas langsiktiga strategiska forvaltning 2001 till 2009 samt
en utvardering av fondernas operativa forvaltning under femarsperioden
2005-2009.

Fonderna aterhamtade under 2009 en stor del av de omfattande forluster
fonderna gjorde under finanskrisen. Sammantaget redovisade buffertfon-
derna (inklusive Sjatte AP-fonden) ett resultat pd nastan 136 miljarder
kronor under 2009, vilket innebér en avkastning efter kostnader pa drygt
19 %. Det ar den hogsta arliga avkastning buffertfonderna redovisat sedan
pensionsreformen genomfordes for tio ar sedan och innebar att fondernas
samlade kapital steg med 120 miljarder kronor, fran 707,1 miljarder kro-
nor i slutet av 2008 till 827,1 miljarder kronor i slutet av 2009. Att
kapitalet inte 6kade lika mycket som resultatet beror pd att pensionsutbetal-
ningarna under aret var storre an inbetalda pensionsavgifter.

Trots det battre resultatet ar buffertfondernas samlade bidrag till finan-
sieringen av pensionssystemet (avkastning utover inkomstindex) sedan
starten 2001 fortfarande negativt. Utskottet anser dock att fondernas lang-
siktiga resultat maste bedomas med forsiktighet da de senaste tio aren har
varit en relativt unik period pa kapitalmarknaderna med tva borsfall och
stora svangningar i tillgangsvardena.

Utskottet konstaterar att fondernas forvaltningskostnader fortsatte att
stiga under 2009. Utskottet utgar ifran att regeringen i kommande utvarder-
ingar foljer upp vilka matt och steg fonderna tar for att effektivisera
verksamheterna och sénka kostnaderna, bade internt i de enskilda fonderna
och genom samarbete mellan fonderna.

| betankandet behandlas tva motioner som vackts med anledning av skri-
velsen och tre motioner som ladmnats under allmdnna motionstiden 2010. |
betdnkandet finns en reservation.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. AP-fondernas verksamhet t.0.m. 2009
Riksdagen lagger skrivelse 2009/10:130 till handlingarna.

2. Riktlinjerna fér miljo och etik i AP-fonderna

Riksdagen avslar motionerna
2009/10:Fi17 av Ulla Andersson m.fl. (V) yrkandena 1 och 2,
2009/10:Fi18 av Mikaela Valtersson m.fl. (MP) yrkandena 1 och 2,
2010/11:Fi217 av UIf Holm m.fl. (MP) och
2010/11:Fi274 av Valter Mutt och Annika Lillemets (bada MP) yrkan-
dena 1-4.

Reservation (MP, V)

3. Styrningen av AP-fonderna
Riksdagen avslar motion
2010/11:Fi256 av Andreas Norlén och Finn Bengtsson (bada M).

Stockholm den 18 november 2010

Pa finansutskottets vagnar

Anna Kinberg Batra

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Anna Kinberg Batra (M),
Thomas Ostros (S), Elisabeth Svantesson (M), Jennie Nilsson (S), Géran
Pettersson (M), Jorgen Hellman (S), Ann-Charlotte Hammar Johnsson
(M), Monica Green (S), Bo Bernhardsson (S), Annie Johansson (C), Marie
Nordén (S), Staffan Anger (M), Mikaela Valtersson (MP), Anders Sell-
strom (KD), Johnny Skalin (SD), Gunnar Andrén (FP) och Jacob Johnson
V).
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Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

Skrivelsens huvudsakliga innehall

I skrivelsen 2009/10:130 AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2009 lamnar
regeringen en redovisning av AP-fondernas verksamhet under 2009. Dess-
utom redovisas en utvardering av fondstyrelsernas langsiktiga strategiska
forvaltning 2001 till 2009 samt en utvardering av fondernas operativa for-
valtning under femarsperioden 2005-2009. Vidare redovisar regeringen sin
syn pa fondernas arbete med riktlinjerna for miljé och etik i kapitalforvalt-
ningen och fondernas riktlinjer for bolagsstyrning. 1 skrivelsen redovisas
ocksé en granskning av hur fonderna genomfort de riktlinjer for ersattnings-
villkor som regeringen beslutade om 2009.

| betankandet behandlas ocksa tva motioner som lamnats med anledning
av skrivelsen och tre motioner som ldamnats under allmanna motionstiden.

Fondernas resultat 2009

Overgripande

Den relativt starka aterhdamtningen pa vérldens aktiemarknader efter finans-
krisen 2008 innebar att forvaltningen av de s.k. buffertfonderna, dvs. Forsta—
Fjiarde AP-fonderna och Sjitte AP-fonden, gav ett sammanlagt resultat pa
135,6 miljarder kronor under 2009. Resultatet motsvarar en avkastning
efter kostnader pd 19,3 %, vilket kan jamforas med avkastningen 2008 pa
—21,6 % (realt sett uppgick avkastningen 2009 till 18,2 eftersom inflatio-
nen under loppet av éret var 0,9 %).

Detta &r den hogsta arliga avkastningen som buffertfonderna redovisat
sedan pensionsreformen genomfordes for tio ar sedan. Resultatet innebar
att fonderna tog tillbaka en stor del av de forluster man gjorde under finans-
krisen 2008 (da& fonderna redovisade ett negativ resultat pd 194,7 miljarder
kronor).

Under 2009 &verskred pensionsutbetalningarna de inbetalda pensionsav-
gifterna med 15,6 miljarder kronor. Det &r forsta gngen som utbetalning-
arna var storre an avgifterna, vilket betydde att buffertfonderna for forsta
gangen var tvungna att skjuta till medel for att sakerstilla de I6pande pen-
sionsutbetalningarna. Kostnaderna for att administrera alderspensionssyste-
met uppgick under aret till 0,9 miljarder kronor. Sammantaget innebar
detta att buffertfondernas samlade kapital steg med 120 miljarder kronor,
frdn 707,1 miljarder kronor i slutet av 2008 till 827,1 miljarder kronor i
slutet av 2009.



REDOGORELSE FOR ARENDET

Sedan 2001, d& de reformerade AP-fonderna borjade forvalta pensions-
kapitalet enligt nya placeringsregler, har fonderna gett en érlig genomsnitt-
lig avkastning pa 3,2 % (realt 1,6 % eftersom inflationen under perioden
uppgatt till 1,6 %). Det ar lagre an inkomstindex, som stigit med i genom-
snitt 3,6 % under perioden 2001 till 2009. Inkomstindex &r ett viktigt
jamforelsematt dver fondernas bidrag till pensionsfinansieringen eftersom
inkomstindex ar grunden for den arliga upprakningen av pensionssystemets
tillgdngar och skulder.

Tittar man enbart pa utvecklingen de senaste fem aren (2005-2009) har
fonderna gett en avkastning pa i genomsnitt 4,8 % per ar (realt 3,2 %),
vilket & hogre &n inkomstindex som under samma period stigit med i
genomsnitt 3,8 % per ar.

Tabell 1. Buffertfondernas interna och externa forvaltningskostnader 2009
Belopp i miljoner kronor!

Interna kostnader Externa kostnader Totalt
Forsta AP-fonden 191 (180) 112 (139) 303 (319)
Andra AP-fonden 150 (159) 182 (171) 332 (330)
Tredje AP-fonden 147 (137) 170 (147) 317 (280)
Fjarde AP-fonden 174 (157) 25 (44) 199 (201)
Summa 1-4 662 (633) 489 (501) 1151 (1 134)
Sjatte AP-fonden 130 (127) 16 (17) 146 (144)

1 Siffrorna inom parentes anger kostnaderna 2008.

AP-fondernas kostnader for forvaltning av pensionskapitalet steg kraftigt
direkt efter pensionsreformen, bl.a. pd grund av &ndrade placeringsregler
och att pensionskapitalet delades upp i fyra lika stora buffertfonder. Som
framgar av tabell 1 steg de sammanlagda kostnaderna i Forsta—Fjarde AP-
fonderna ytterligare négot under 2009 jamfort med 2008. Totalt uppgick
kostnaderna till ndstan 1,2 miljarder kronor, vilket motsvarar knappt
0,14 % av forvaltat kapital.

Forutom dessa kostnader tillkommer utgifter p& sammanlagt 626 miljo-
ner kronor, som i enlighet med AP-fondernas gemensamma redovisnings-
principer inte redovisas som kostnader (nya principer infordes 2005). Det
handlar t.ex. om prestationshaserade avgifter for extern forvaltning, dvs.
avgifter som endast betalas ut om den externa forvaltaren nar en avkast-
ning som Gverstiger en viss Gverenskommen nivd. Under 2008 uppgick
dessa utgifter till 689 miljoner kronor.

Sjatte AP-fondens kostnader uppgick till 146 miljoner kronor 2009, vil-
ket motsvarar 0,84 % av forvaltat kapital. Det &r betydligt hdgre &n 6vriga
AP-fonder, vilket beror pé att Sjatte AP-fonden har ett annat forvaltnings-
uppdrag med bl.a. kostnadskravande placeringar i onoterade tillgangar. Till
kostnaderna ska laggas utgifter om ytterligare 167 miljoner kronor som
enligt AP-fondernas gemensamma redovisningsregler inte ska redovisas
som kostnader.
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REDOGORELSE FOR ARENDET

Forsta AP-fondens resultat

Resultatet for forsta AP-fonden blev 34,6 miljarder kronor under 2009, vil-
ket motsvarar en avkastning efter forvaltningskostnader pa 20,2 %. Fon-
dens interna och externa forvaltningskostnad uppgick till 303 miljoner
kronor. Till det kommer utgifter p& 67 miljoner kronor som inte redovisas
som kostnader (se ovan). Rorlig ersittning pd motsvarande 1,3 miljoner
kronor betalades ut till personalen 2009 (exklusive vd och ledningsgrupp).

Fonden har gett en total avkastning pa 4,8 % per ar under den senaste
femarsperioden, vilket &r under styrelsens méal pd 55 % per ar. Under
2009 inforde fonden en ny investeringsmodell med fokus pa langsiktiga
strategiska beslut. | samband med det avskaffades de tidigare malen for
den aktiva kortsiktiga forvaltningen. Fondens kapital uppgick i slutet av
2009 till 202,3 miljarder kronor.

Diagram 1. Buffertfondernas nominella avkastning 2009 och genomsnitt 2005—
2009
Procent per ar

W2009 O Snitt 2005-2009

Forsta AP-fonden Andra AP-fonden Tredje AP-fonden Fjarde AP-fonden Sjétte AP-fonden *

Andra AP-fondens resultat

Andra AP-fondens resultat uppgick till 34,9 miljarder kronor 2009. Det
motsvarar en avkastning efter kostnader pd 20,3 %. Fondens interna och
externa forvaltningskostnad var 332 miljoner kronor. Till det kommer utgif-
ter pd 194 miljoner kronor som inte redovisas som kostnader. Under 2009
betalades 3,7 miljoner kronor i rorlig ersattning till personalen (exklusive
vd och ledningsgrupp).

Realt sett har fonden gett en avkastning pa i genomsnitt 3,7 % per &r
under de senaste fem aren, vilket ar under fondens langsiktiga mal om en
real avkastning pd 5 % per ar. Under 2009 har fonden tagit bort de tidi-
gare malen for den aktiva forvaltningen av kapitalet. Andra AP-fondens
kapital uppgick i slutet av 2009 till 204,3 miljarder kronor.
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Diagram 2. Buffertfondernas kapital 2008 och 2009

Miljarder kronor
250

W2008 02009

150 1

100

50 1

Forsta AP-fonden Andra AP-fonden Tredje AP-fonden Fjarde AP-fonden Sjétte AP-fonden

Tredje AP-fondens resultat

Resultatet for Tredje AP-fonden blev 29,4 miljarder kronor under 2009,
vilket motsvarar en avkastning efter forvaltningskostnader pa 16,3 %. Fon-
dens interna och externa forvaltningskostnader stannade pa 317 miljoner
kronor. Till det kommer utgifter pd sammanlagt 303 miljoner kronor som
inte redovisas som kostnader. Under 2009 betalades 4,9 miljoner kronor i
rorlig erséttning till personalen (exklusive vd och ledningsgrupp), vilket
motsvarar 1,4 manadsloner per anstalld.

Fondens langsiktiga mal &ar att fonden ska ge en avkastning pa realt
minst 4 % per ar. Malet &r inte uppfyllt eftersom fonden sedan 2001 och
under perioden 2005 till 2009 endast gett en real avkastning pa 1,9 %
respektive 3,5 % per ar. Den operativa forvaltningen gav under 2009 en
avkastning pa 1,1 miljard kronor, vilket ligger dver arets mal om en avkast-
ning pa 500 miljoner kronor. Tredje AP-fonden &r den fond bland buffert-
fonderna som har storst andel s.k. alternativa tillgdngar, t.ex. fastigheter.
Det har paverkat fondens avkastning under 2009, eftersom utvecklingen
under aret gynnat fonder med hdg aktieandel.

Tredje AP-fondens kapital uppgick i slutet av 2009 till 206,5 miljarder
kronor.

Fjarde AP-fondens resultat

Fjarden AP-fonden gav under 2009 ett resultat pd 34,9 miljarder kronor.
Det motsvarar en avkastning efter kostnader pd 21,5 %. Fondens interna
och externa forvaltningskostnader uppgick till 199 miljoner kronor. Till
det kommer utgifter pA 62 miljoner kronor som inte redovisas som kostna-
der. Under 2009 betalades 4,2 miljoner kronor i rorlig erséttning till
personalen (exklusive vd och ledningsgrupp).

2010/11:FiU6



2010/11:FiU6

REDOGORELSE FOR ARENDET

Fondens mal t.o.m. 2009 &r att skapa en real avkastning efter kostnader
pa 4,5 % per ar 6ver en femarsperiod. Under perioden 2005 till 2009 upp-
gick den reala avkastningen till 3,3 % per é&r, vilket innebar att malet inte
ar uppfyllt. Malet for den operativa forvaltningen 2009 var att ge en extra
avkastning pa 0,4 procentenheter utéver jamforelseindex. Malet infriades i
och med att den operativa avkastningen gav en avkastning utéver jamforel-
seindex pad 1,4 procentenheter. Fondens kapital uppgick i slutet av 2009
till 195,7 miljarder kronor.

Sjatte AP-fondens resultat

Sjatte AP-fondens totala resultat uppgick till 1,9 miljarder kronor 2009,
vilket motsvarar en avkastning efter kostnader pa 11,3 %. Fondens interna
och externa forvaltningskostnader uppgick till 146 miljoner kronor. Till
det kommer utgifter pd 167 miljoner kronor som inte redovisas som kost-
nader. Under 2009 betalade fonden 3 miljoner kronor i rorlig erséttning
till personalen (exklusive vd och ledningsgrupp).

Sedan fonden bildades 1996 har fondkapitalet vuxit med 7,8 miljarder
kronor, till 18,2 miljarder kronor i slutet av 2009, vilket motsvarar en nomi-
nell och real tillvaxt per ar pa 4,4 % respektive 3,12 %.

Fondens kortsiktiga mal for 2009 var att avkastningen péa kapitalet
skulle uppga till 7,5 %. Malet naddes genom att avkastningen blev
11,3 %. Fondens langsiktiga mal &r en avkastning pa 7 % per ar, vilket
inte uppnatts eftersom avkastningen sedan 2003 uppgar till 6,6 % per ar.

Sjunde AP-fondens resultat

Sjunde AP-fonden é&r det statliga fondalternativet inom premiepensionssy-
stemet.

Premiesparfonden, vilken dr den fond som de s.k. icke-véljarna i premie-
pensionssystemet placeras i, gav under 2009 en avkastning efter kostnader
pa 35,1 %. Det ar 0,1 procentenheter hogre dan genomsnittet av samtliga
premiepensionsfonders avkastning. Under de senaste fem aren har premie-
sparfonden gett en avkastning pa 4,5 % per ar, vilket ar 2,4 procentenheter
lagre dn Gvriga fonder i systemet. Fonden har inte natt sitt mal att under
en femarsperiod ge en avkastning som minst motsvarar genomsnittet for
Ovriga fonder. | slutet av 2009 uppgick kapitalet i premiesparfonden till
89,7 miljarder kronor.

Premievalsfonden &r den valbara statliga fonden. Fonden gav under
2008 en avkastning pé 46,1 %, vilket &r 6,6 procentenheter hogre an genom-
snittet for premiepensionsfonderna. Under den senaste femarsperioden har
fonden gett en avkastning pa 5,1 % per ar, vilket ar 1,8 procentenheter
samre 4n genomsnittet. Malet att fondens avkastning under en femarspe-
riod ska Overstiga genomsnittet for premiepensionsfonderna med 0,35
procentenheter har darmed inte uppnatts.
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Regeringens utvardering av AP-fonderna
Regeringens utvardering omfattar foljande delar:

» fondstyrelsernas mal och beslut av strategisk vikt

» fondernas operativa forvaltning

* dvriga fragor — riktlinjer for miljé och etik, bolagsstyrning och ersatt-
ningsvillkor.

Utvérderingen av de strategiska besluten omfattar perioden 2001-2009 och
utvérderingen av den operativa forvaltningen omfattar perioden 2005—
2009. Utvarderingen bygger pa underlag fran McKinsey och KPMG.

Allmant

Regeringen gor forst en bedomning av AP-fondernas bidrag till pensionssy-
stemet under perioden 2001-20009.

Pensionssystemets samlade buffertkapital, dvs. summan av Forsta—
Fjarde AP-fondernas och Sjatte AP-fondens kapital, uppgick i slutet av
20009 till 827,1 miljarder kronor. Sedan 2001 har fonderna gett en avkast-
ning pa 204 miljarder kronor, motsvarande en avkastning pa 3,2 % per ar.

Tabell 2. Buffertfondernas bidrag till pensionssystemets finansiering
Belopp i miljarder kronor

Arligt Resultat om fonderna  Arlig differens  Ackumulerad

resultat  gett resultat motsva- differens
rande inkomstindex

2001 -26 8,2 -32,4 -34,2
2002 -85,6 17,1 -102,7 -136,9
2003 80,8 32,9 47,9 -89
2004 63,7 22,4 41,3 47,7
2005 113,7 16,6 97,1 49,3
2006 82,5 19,3 63,2 112,6
2007 36,6 23,7 12,9 1255
2008 -194,7 34,6 -229,3 -103,8
2009 135,6 49,5 86,1 -17,8

Inkomstindex, som utgér grunden i den rliga upprakningen av pensionssy-
stemets tillgdngar och skulder, ar ett viktigt matt pd fondernas bidrag till
finansieringen av pensionerna. Under perioden 2001-2009 steg inkomstin-
dex med 3,6 % per ar. Det ar mer an fondernas avkastning och innebar att
fondernas finansieringsbidrag varit negativt under den aktuella perioden.
Som framgar av tabell 2 uppgick det ackumulerade underskottet, dvs. skill-
naden mellan den verkliga avkastningen och en avkastning i nivd med
inkomstindex, till minus 17,8 miljarder kronor i slutet av 2009. Det &r
dock betydligt battre &n under 2008, da det ackumulerade underskottet upp-
gick till 6ver 100 miljarder kronor.
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Regeringens slutsats ar dock att fonderna bidragit positivt till balanser-
ingen av systemet genom att fonderna forhindrat en tidigare aktivering av
den s.k. bromsen i pensionssystemet. Utan fondernas éverskott under aren
2005-2007 hade det varit nddvéandigt att aktivera bromsen redan 2005, i
stallet for 2008.

Regeringen konstaterar att pensionssystemet visat upp stora underskott
under 2008 och 2009, motsvarande 243 respektive 323 miljarder kronor.
Det innebdr, enligt regeringen, att fonderna inte hade kunnat forhindra en
aktivering av bromsen 2008 &ven om fonderna helt undvikit borsned-
gangen i samband med finanskrisen och under 2008 redovisat en positiv
avkastning i nivd med inkomstindex. De senaste arens kraftiga forsamring
av pensionssystemets finansiella stallning forklaras av andra faktorer &n
avkastningen pa kapitalet i AP-fonderna.

Forsta-Fjarde AP-fonderna hade vid utgangen av 2009 i genomsnitt ca
54 % av kapitalet investerat i aktier. Regeringen konstaterar att fondernas
hdga aktieandel inte har gett forvantad utdelning, eftersom perioden 2001—
2009 varit historiskt unik i den meningen att den omfattat tva kraftiga ned-
gangar pa varldens aktieborser. Daremot har fonderna klarat sig relativt
val ur ett internationellt perspektiv, enligt regeringen. En jamforelse med
ett urval av liknande internationella pensionsfonder visar att buffertfonder-
nas arliga avkastning under perioden 2005-2009 legat Gver genomsnittet
for de utvalda fonderna.

Né&r det galler fonderna i premiepensionssystemet hade fonderna vid
utgangen av 2009 i genomsnitt 82 % av kapitalet investerat i aktier, dvs.
en betydligt hogre aktieandel &n buffertfonderna. Det innebér att fonderna
i premiepensionssystemet haft en dannu samre utveckling an buffertfon-
derna. Premiesparfonden och premievalsfonden gav under perioden 2001-
2009 en avkastning pé 0,7 % respektive 0,2 % per &r och 6vriga fonder i
premiepensionssystemet gav i genomsnitt 0,6 % per ar. Det kan jamforas
med buffertfondernas avkastning pa 3,2 % per & och utvecklingen av
inkomstindex pé 3,6 % per ar.

Utvardering av Forsta—Fjarde AP-fondernas strategiska mal och
beslut

Overgripande slutsatser

Regeringen konstaterar att Forsta—Fjirde AP-fondernas langsiktiga avkast-
ning forbattrades rejalt under 2009. Fran halvarsskiftet 2001 t.o.m. 2009
gav fonderna tillsammans ett resultat pd 222 miljarder kronor, vilket kan
jamforas med det langsiktiga resultatet i fjol da fonderna tillsammans redo-
visade ett resultat for perioden halvarsskiftet 2001 t.o.m. 2008 pad 89
miljarder kronor. Fonderna har emellertid inte natt upp till den langsiktiga
avkastning som redovisades aren fore det kraftiga borsfallet 2008.
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Som framgar av tabell 3 har Forsta—Fjarde AP-fonderna sedan 2001 gett
en avkastning pé& kapitalet pa i genomsnitt 3,9 % per ar. Forsta—Tredje AP-
fonderna har gett en avkastning som 6verstiger inkomstindex under perio-
den (3,6 % per ar), medan Fjirde AP-fondens avkastning understiger
inkomstindex. Ingen av fonderna har natt sina egna nominella mal for
avkastningen, vilka varierar mellan 5,5 % och 6,2 % per ar.

Tabell 3. Férsta—Fjarde AP-fondernas avkastning halvarsskiftet 2001 t.o.m. 2009

Avkastning i Fondernas totala

genomsnitt avkastningsmal

Forsta AP-fonden 3,9 % (1,9 %) 5,5 %-6,2 %
Andra AP-fonden 4,0 % (2,0 %) 5,5 %-6,2 %
Tredje AP-fonden 4,1 % (2,6 %) 5,5 %-6,2 %
Fjarde AP-fonden 3,4 % (1,2 %) 5,5 %-6,2 %
Snitt Forsta—Fjarde AP-fonderna 3,9 % (1,9 %) 5,8 %

Anm: Siffrorna inom parentes anger avkastningen under perioden halvarsskiftet 2001-2008. | skrivelsen
anges endast nominellt mal for fonderna i ett intervall mellan 5,5 % och 6,2 %. Detta intervall anges i
tabell for respektive fond.

Det faktum att kapitalmarknaden under loppet av knappt tio ar har upplevt
tva stora borsfall har 6kat behovet for fonderna att kunna forutse och han-
tera stora svangningar. Detta har bl.a. lett till att flera av fonderna under
2009 &ndrat sina forvaltningsmodeller och infort ett mer dynamiskt arbets-
satt med storre fokus pa medelfristiga beslut i kapitalférvaltningen. Reger-
ing noterar att inriktningen mot ett mer dynamiskt arbetssétt har blivit en
trend bland saval svenska som internationella kapitalforvaltare. Foreteelsen
ar dock relativt ny, vilket betyder att det finns relativt fo exempel pa fon-
der som framgangsrikt lyckats inféra de nya modellerna.

Inforandet av nya forvaltningsmodeller innebar att skillnaderna mellan
Forsta—Fjarde AP-fonderna nu ar vésentligt storre &n vad de varit tidigare.
Enligt regeringen &r detta i grunden en positiv utveckling som ligger i
linje med det ursprungliga beslutet att inrétta fyra separata AP-fonder. Moti-
vet for att skapa fler fonder med samma uppdrag var bl.a. att sprida
riskerna i forvaltningen. En annan effekt av de nya modellerna &r att flera
fonder slutat att separat redovisa avkastningen fran langsiktiga, medelsik-
tiga och aktiva beslut, vilket kan forsvara jamforelsen mellan fonderna.
Regeringen anser att det & Onskvart att fonderna presenterar sina resultat
p& ett satt som framjar uppfoljning och utvardering av fondernas strate-
giska och operativa beslut.

Trots att det blivit svarare att géra jamforelser anser regeringen att det
fortfarande &r styrelsernas langsiktiga strategiska beslut som har storst bety-
delse for fondernas resultatutveckling.
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Forsta AP-fondens strategiska beslut

Forsta AP-fonden inforde en helt ny férvaltningsmodell under 2009 dar
malen for verksamheten anges i termer av absolut avkastning och dar
fokus laggs pa mer medelfristiga beslut (och mindre kortsiktig operativ for-
valtning). Forvaltningsmodellen beskrivs utforligt pa s. 57 i skrivelsen och
fonden raknar med att det nya arbetssattet kommer att ge en kostnadsbe-
sparing pd 100 miljoner kronor per ar. D& framst genom personalneddrag-
ningar, minskade kostnader for extern forvaltning och lagre transaktions-
kostnader (lagre maklaravgifter etc.). Som en foljd av forandringen
sérredovisar Forsta AP-fonden sedan oktober 2009 inte langre resultaten
av strategiska beslut och aktiv férvaltning.

Under perioden 2001 t.0.m. september 2009 uppgick dock fondens resul-
tat av strategiska beslut till 46,3 miljarder kronor fore kostnader, vilket
utgér 92 % av fondens totala avkastning.

Vid utgangen av 2009 var Forsta AP-fondens strategiska portfolj forde-
lat pd 58 % svenska och utlandska aktier, 37 % rantebarande tillgdngar
och 5 % alternativa tillgdngar (t.ex. fastigheter). Sett dver hela utvérder-
ingsperioden har andelen svenska aktier och alternativa tillgdngar okat,
medan rantebarande tillgangar och utlandska aktier minskat.

Andra AP-fondens strategiska beslut

Andra AP-fondens langsiktiga strategiska portfolj gav under perioden 2001-
2009 en avkastning pad 62,2 miljarder kronor, vilket motsvarar 103 % av
fondens totala avkastning.

Fondens strategiska portfolj bestod vid utgangen av 2009 av 53 %
svenska och utlandska aktier, 34 % rantebarande tillgangar och 10 % alter-
nativa tillgangar. Over perioden som helhet har andelen alternativa till-
gangar och aktier i tillvaxtmarknader ckat medan svenska och utldndska
aktier minskat.

Tredje AP-fondens strategiska beslut

Tredje AP-fonden inférde 2009 en ny forvaltningsmodell déar forvaltningen
inriktas mot ett mer dynamiskt arbetssatt och storre sjalvstandighet for fon-
dens vd. Modellen beskrivs mer utforligt pa s. 60 i skrivelsen.

Fondens strategiska portfolj gav under perioden 2001 t.o.m. 2009 en
avkastning pa 59,8 miljarder kronor, vilket motsvarar 96 % av fondens
totala avkastning. Vid utgdngen av 2009 bestod portféljen av 49 %
svenska och utlandska aktier, 34 % rantebarande tillgdngar, 16 % alterna-
tiva tillgdngar och 1 % tillgdngar till foljd av aktiva placeringsbeslut.
Under de senaste tre dren har fonden resultatmassigt missgynnats av en
relativt sett 1ag andel aktier i portféljen, Iangsiktigt har det dock varit en
fordel.
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Fjarde AP-fondens strategiska beslut

Fjarde AP-fondens strategiska portfélj har under utvarderingsperioden gett
en avkastning p& 54,7 miljarder kronor, vilket motsvarar 108 % av fon-
dens totala avkastning. Portfoljen bestod vid utgdngen av 2009 av 60 %
aktier, 35 % rantebarande tillgdngar och 4 % alternativa tillgangar. Sedan
2001 har andelen svenska aktier minskat och andelen aktier i tillvéaxtmark-
nader Okat. Fjarde AP-fonden har hogst andel aktier bland fonderna och &r
den fond som tillsammans med Andra AP-fonden har storst andel svenska
aktier, vilket varit gynnsamt for resultatet under det senaste aret.

Utvardering av Forsta—Fjarde AP-fondernas operativa forvaltning

Overgripande slutsatser

Regeringen konstaterar att resultatet av fondernas operativa forvaltning
under perioden 2005-2009 &r mindre otillfredsstéllande eller otillfredsstél-
lande, trots de relativt starka resultaten under 2009. Forsta och Tredje AP-
fonderna redovisar positiva resultat fore avdrag for kostnader, men
resultaten understiger rimligt satta mal, enligt regeringen. Andra och
Fjarde AP-fondernas genomsnittliga resultat av den operativa forvaltningen
under perioden &r negativt fore kostnader. Anledningen till det béttre resul-
tatet under 2009 ar bl.a. att fonderna beslutade att behalla de aktiva
positioner som utvecklades mycket svagt under 2008, men som aterham-
tade sig starkt under 2009.

Vidare konstaterar regeringen att de andringar av férvaltningsmodellerna
som flera fonder gjort under 2009 innebér att fonderna nu 6kat sin fokuser-
ing p& langsiktiga strategiska beslut och minskat fokuseringen pé& aktiva
och operativa forvaltningsbeslut. Enligt regeringen &r det en foréndring i
ratt riktning med tanke pa de tidigare erfarenheterna att de strategiska beslu-
ten har en storre betydelse for fondernas avkastning &n den operativa
forvaltningen.

Till foljd av bl.a. de andrade forvaltningsmodellerna skiljer sig berék-
ningarna och redovisningarna av det operativa resultatet mellan fonderna.
Det innebar att jamforelsen mellan fonderna forsvaras. Regeringen uppma-
nar darfér fonderna att tydligt redovisa resultaten av sin operativa forvalt-
ning.

Forsta AP-fondens operativa forvaltning

Under 2009 forandrade Forsta AP-fonden sin forvaltningsmodell. Den nya
modellen innebér bl.a. en fokusering pd medelfristiga beslut och absolut
avkastning. Fonden bedriver dock fortfarande aktiv forvaltning (malet &r
dock absolut avkastning, inte avkastning mot ett jamforelseindex), men
sedan oktober 2009 sérredovisas inte resultatet av den operativa forvalt-
ningen.
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Under perioden 2005 t.o.m. september 2009 gav fondens operativa for-
valtning ett resultat pd 4,1 miljarder kronor fére kostnader, motsvarande
en avkastning pa 0,25 %. Resultatet bedéms som mindre tillfredsstallande
av regeringen. Det tre forsta kvartalen 2009 var resultatet 1,5 miljarder
kronor.

Regeringen anser att Forsta AP-fonden bor atergd till att redovisa resul-
tatet av den operativa forvaltningen. Att fonden infort mal om absolut
avkastning ar inte ett motiv for att inte redovisa resultatet av en verksam-
het som fonden faktiskt bedriver, enligt regeringen.

Andra AP-fondens operativa férvaltning

Andra AP-fondens aktiva forvaltning gav under perioden 2005 t.0o.m. 2009
ett resultat pd —2,4 miljarder kronor fére kostnader, vilket motsvarar en
avkastning pa -0,35 procentenheter. Under 2009 gav forvaltningen ett resul-
tat pd 1,8 miljarder kronor, framst inom aktieférvaltningen. Fondens mal
ar en avkastning pa i genomsnitt 0,5 procentenheter per ar och har inte
uppnatts. Resultatet ar otillfredsstallande, enligt regeringen.

Tredje AP-fondens operativa forvaltning

Tredje AP-fondens operativa resultat under femarsperioden uppgick till 1,4
miljarder kronor fore kostnader, motsvarande en avkastning 0,2 procenten-
heter per ar. Under 2009 gav den aktiva forvaltningen ett resultat pa 2,9
miljarder kronor, bl.a. pa grund av att fonden beslutade behalla ranteba-
rande vardepapper (med viss kreditrisk) som gav ett mycket svagt resultat
2008 och som aterhdmtade sig under 2009.

Fran och med 2009 ingdr fondens operativa forvaltning i det oGvergri-
pande malet att nd en sammanlagd real avkastning om minst 4 % per ér.
Tidigare hade fonden ett mal om en avkastning av den operativa forvalt-
ningen pa i genomsnitt 0,5 procentenheter per ar. Regeringen konstaterar
att fondens resultat av den aktiva forvaltningen ar mindre tillfredsstéllande.

Fjarde AP-fondens operativa forvaltning

Fjarde AP-fondens aktiva resultat under femarsperioden uppgick till -2,3
miljarder kronor fore kostnader, motsvarande en avkastning pa -0,2 pro-
centenheter. For 2009 var resultatet 1,9 miljarder kronor eller 1,4 %.
Fondens mal 2005-2008 var att uppnd en avkastning pa i genomsnitt 0,5
procentenheter per ar. For 2009 var malet 0,4 procentenheter. Regeringen
beddmer fondens resultat som otillfredsstallande.

Regeringens utvardering av Sjatte AP-fonden

Sjatte AP-fonden skiljer sig fran Forsta-Fjarde AP-fonderna genom att fon-
den har ett sarskilt uppdrag och genom att fonden har obegransade mojlig-
heter att placera kapitalet i onoterade aktier.
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Styrelsen i Sjatte AP-fonden har en betydligt mer aktiv roll dn styrel-
serna i Forsta—Fjarde AP-fonderna. Verksamheten omfattar &ver 350
bolag, dar ett 60-tal ar direktdgda, medan Forsta—Fjarde AP-fondernas verk-
samhet ar betydligt mer finansiellt inriktad.

Som framgér av tabell 4 uppgick Sjitte AP-fondens totala avkastning
efter kostnader till 4,4 % per ar perioden 1997-2009 och 6,6 % perioden
2003-2009. Det ar for bagge tidsperioderna hogre &n inkomstindex, vilket
innebér att fonden bidragit till finansieringen av pensionssystemet. Dér-
emot har fonden under perioderna inte natt sina egna mal.

Tabell 4. Sjatte AP-fondens avkastning efter kostnader
Procent per ar

1997-2009 2003-2009
Avkastning 4,4 6,6
Jamforelsenormer:
Fondens mal 7,6 7,0
Inkomstindex 3,2 4,0
Borsindex svenska smabolag - 17,3

Sjatte AP-fondens absolut storsta verksamhet &r den s.k. investeringsverk-
samheten. Sammantaget gav denna en avkastning pa 7,0 % perioden 1997—
2009, vilket ar lagre an fondens mal pd 9,4 % for perioden. For perioden
2003-2009 gav verksamheten en avkastning pd 9,4 %, vilket &r nagot
hogre an malet for perioden pa 8,6 %.

Investeringsverksamheten kan delas upp i investeringar i expansionsbo-
lag, mogna bolag och noterade smébolag. Uppdelningen visar att Sjatte AP-
fonden har svart att nd I6nsamhet inom omradet expansionsbolag.
Investeringarna inom detta omrdde gav en avkastning pa —7,6 % respek-
tive —5,8 % per ar under perioderna 1997-2009 och 2003-2009. Det &r
kraftigt under fondens mal pa 10,6 % respektive 10,2 % per ar under
respektive period. Mot bakgrund av de svaga resultaten genomférde fon-
den under 2009 en analys av investeringarna i expansionsbolagen. Resulta-
tet av analysen blev bl.a. att fonden beslutade att successivt, under en
femérsperiod, begransa investeringarna i expansionsholag och flytta Gver
investeringarna mot mer mogna tillvaxtbolag. Enligt regeringen &r beslutet
positivt och i linje med pensionssystemets intresse.

Avkastningen pa fondens investeringar i mogna bolag har legat hogt
over fondens mal under de bada perioderna 1997-2009 och 2003-2009.

Regeringens utvardering av Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fondens strategiska beslut

Sjunde AP-fondens mal ar att avkastningen i Premiesparfonden over rul-
lande femérsperioder ska Gvertraffa genomsnittet for alla fonder i premie-
pensionssystemet, beraknat genom PPM-index, och att det ska ske till 1&g
risk. Malet for Premievalsfonden ar att fondens avkastning ska overtréffa
PPM-index med 0,35 procentenheter per ar.
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Regeringen konstaterar att ingen av fonderna har natt styrelsens mal
under de senaste femarsperioderna. Premiesparfonden gav under perioden
2005-2009 en avkastning pa 4,5 % per ar, vilket ar 2,2 procentenheter
lagre an PPM-index (under den langre utvarderingsperioden 2001-2009
oOverstiger dock Premiesparfondens avkastning PPM-index med 0,1 procent-
enheter). Premievalsfonden gav under femadrsperioden en avkastning pa
5,1 %, dvs. 1,6 procentenheter lagre an PPM-index. Nar det galler Premie-
sparfonden och malet att avkastningen ska nds till lagre risk an riskerna i
dvriga fonder, presenteras i skrivelsen berakningar som tyder pd att risken
under den senaste feméarsperioden varit hogre i Premiesparfonden an i de
oOvriga fonderna.

Aven om fondernas resultat jamfért med PPM-index tydligt forbattrats
under det senaste aret bedémer regeringen att Sjunde AP-fondens resultat
under utvérderingsperioden &r mindre tillfredsstéllande. En viktig forklar-
ing till fondernas svaga totala resultat &r det svaga resultatet fran fonder-
nas operativa forvaltning.

Sjunde AP-fondens operativa forvaltning

Sjunde AP-fonden har inte natt sina mal under perioden 2005-2009 och
resultaten av den operativa forvaltningen ar otillfredsstallande, enligt reger-
ingen.

Premiesparfonden och Premievalsfonden redovisar for perioden en avkast-
ning jamfort med jamforelseindex pa —1,16 procentenheter respektive —
0,76 procentenheter per ar. Malet ar att Gvertraffa jamforelseindex med 0,5
procentenheter per ar och att resultatet ska utvarderas Gver en femarsperiod.

Resultatet under den aktuella femarsperioden paverkas kraftigt av utveck-
lingen 2008, da Premiesparfonden och Premievalsfonden gav en avkast-
ning jamfort med jamforelseindex pa nastan —4 % respektive —5,6 %.
Regeringen konstaterar att fondernas operativa forvaltning under 2008 och
2009 paverkats av effekter som normalt inte ingér i den aktiva forvaltningen.

Under 2009 genomforde Sjunde AP-fonden en Oversyn av sin operativa
forvaltning. Oversynen resulterade bl.a. i att de traditionella mandaten for
den aktiva forvaltningen ersattes av mer kostnadseffektiv passiv forvalt-
ning. Det dr dock for tidigt att utvérdera effekterna av de forandringar
som genomfdrts. Enligt regeringen &ar det emellertid angeldget att verksam-
heten renodlas och att inslaget av aktiv forvaltning granskas kritiskt, bl.a.
mot bakgrund av fondens historia ndr det géller operativ férvaltning.

Ovriga forvaltningsfragor
Riktlinjerna for miljo och etik

I forra arets skrivelse om AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2008 (skr.
2008/09:130) redovisade regeringen resultatet av den offentliga utred-
ningen om fondernas riktlinjer for miljo och etik (SOU 2008:107). |
samband med behandlingen av skrivelsen ansdg finansutskottet (bet.
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2009/10:FiU6) att regeringen borde undersoka méjligheterna att ta fram
metoder for en dterkommande utvardering av fondernas arbete med miljo
och etik i den arliga skrivelsen.

I den nu aktuella skrivelsen redovisar regeringen sin syn pa hur det
arliga utvarderingsarbetet bor laggas upp. Metodiken sammanfattas i punk-
terna nedan:

* En stor utvérdering liknande den som gjordes 2008 kan inte genomfo-
ras alltfor ofta, utan en sddan bér genomfaras nar foregdende utvarder-
ing forlorat i aktualitet och relevans.

*  Mellan de storre utvarderingarna bor det i stéallet goras en arlig uppfolj-
ning av hur fonderna arbetat med de forslag som redan lagts fram.

* | férekommande fall bor man ocksa uppmarksamma tillfallen och han-
delser som utgjort risker for allméanhetens fortroende for fonderna och
granska dessa i ljuset av de bedémningar som gjorts i den storre utvar-
deringen.

* Avgransade uppdrag kan ocksd vid lampliga tillfallen lamnas till de
konsultfirmor som har i uppdrag att I[&mna underlag till regeringens
arliga utvardering.

Uppféljning av férslagen i SOU 2008:107

Regeringen tar i skrivelsen upp tva faktorer som i SOU 2008:107 och i
forra arets skrivelse lyftes fram som sarskilt viktiga — forslaget att fon-
derna gemensamt skulle utveckla och ta fram en vérdegrund samt behovet
av trovardighet som en férutsattning for att fonderna ska fa allmanhetens
fortroende.

Fonderna har enligt regeringen valt att tolka internationella konventioner
som Sverige skrivit under som ett uttryck for statens vardegrund. Men det
ar enligt regeringen inte helt korrekt, bl.a. eftersom konventioner oftast &r
resultatet av politiska kompromisser. Fonderna bor darfér komplettera den
nuvarande konventionsgrunden med en &vergripande vardegrund som kan
anvandas vid kommunikation med allménheten. Regeringens beddémning
frdn forra aret att Forsta—Fjarde AP-fonderna (4ven Sjunde AP-fonden bor
involveras) inom ramen for Etikrddet bor utveckla en véardegrund enligt
forslagen i SOU 2008:107 kvarstar darfor.

Nar det galler trovardighet och fortroende tar regeringen upp frégan om
kravet pd Gppenhet. Mot bakgrund av fondernas uppdrag och roll &r det
onskvart att fonderna tillnandahaller rattvisande information om sin verk-
samhet och sitt resultat. Redovisningen bor sta i proportion till verksamhe-
tens omfattning och vara latt att forstd och félja. Regeringen konstaterar
att fondernas &rsredovisningar inte alltid innehaller fullstandiga upplys-
ningar om resultatens bakomliggande orsaker.
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Handelser som kan paverka allmanhetens fortroende

Regeringen har tittat p& fondernas stora forluster 2008 och dess péaverkan
pé fortroendet. 1 utredningen SOU 2008:107 anges avkastning som ett vik-
tigt etiskt mal. Regeringen konstaterar att en stor del av forlusterna atervun-
nits under 2009, varfor skadan delvis &r reparerad. Regeringen menar dock
att fonderna tagit till vara erfarenheterna av borsraset 2008 genom att Forsta—
Fjarde AP-fonderna under det gangna aret gjort forandringar i sina forvalt-
ningsprocesser i syfte att skapa battre beredskap for en mer utbredd
marknadsoro. Detta innebdr dock inte att risken for nya omfattande forlus-
ter forsvunnit, enligt regeringen.

Avgransat utvarderingsuppdrag om fondernas bolagsstyrning

Regeringen har 1atit konsultfirman McKinsey bedoma Forsta—Fjarde AP-
fondernas agerande som dgare av borsholag. McKinsey noterar att fon-
derna genomfor en direkt dialog med bolag som brutit mot fondernas
riktlinjer for miljo och etik, i syfte att fa forandringar till stand. Forst i
sista hand tillgriper fonderna uteslutning av bolaget fran portfoljen. Uteslut-
ningar sker pa rekommendation av Etikradet.

McKinsey har jamfort Forsta—Fjarde AP-fondernas agerande med lik-
nande utldndska fonders agerande. Jamfdrelsen visar att flertalet av dessa
bedriver en liknande uppfdljning av bolag som bryter mot riktlinjerna som
Forsta—Fjarde AP-fonden gor. Fonderna anvénder sig, precis som de
svenska, av extern expertis for att identifiera problembolag och ser uteslut-
ning som en sista utvdg. Det finns dock undantag, som t.ex. kanadensiska
CPP, som ar mycket motvillig till att utesluta aktieplaceringar av miljémés-
siga och etiska skéal. Danska ATP och norska SPU anvénder sig i stort sett
av samma metod som de svenska fonderna, men de har uteslutit fler bolag
&n Forsta—Fjarde AP-fonderna. Sjunde AP-fonden, som inte har ratt att
rosta for fondens svenska aktier, har valt en annan inriktning som i hogre
grad medfor uteslutning. Vid det senaste arsskiftet hade Sjunde AP-fonden
uteslutit 48 bolag. Andra svenska fonder som AMF och Alecta for ocksa
dialoger med problembolag men lagger mindre tid pé dialoger &n vad Forsta—
Fjarde AP-fonderna gor (ibland utesluter de ocksd bolag utan en fore-
géende dialog).

Bolagsstyrning

| skrivelsen konstateras att Forsta—Fjarde AP-fonderna i jamforelse med
andra likvérdiga fonder dger en mindre andel av aktierna pd hemmamark-
naden &n andra fonder. Tre av fem undersokta utldndska pensionsfonder
ager mellan 2 % och 3,5 % av aktierna pa den lokala aktiemarknaden. AP-
fonderna ager mellan 0,8 % och 1,3 % av aktierna pa Stockholmsbdrsen,
vilket delvis ar naturligt eftersom lagen séger att var och en av fonderna
hogst far 4ga 2 % av aktierna.
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Trots detta tenderar AP-fonderna att dgna mer tid t bolagsstyrning &n
andra fonder. De resurser som de svenska fonderna lagger ned pé bolags-
styrning ligger i nivd med vad som &r brukligt for andra storre institutio-
nella investerare (motsvarande tvad heltidsanstallda). En viktig faktor
bakom detta ar det svenska systemet med valberedningar vid styrelseval.
AP-fonderna deltar stor utstrackning i valberedningarna.

I skrivelsen dras slutsatsen att Forsta—Fjarde AP-fonderna agnar mer upp-
marksamhet &t samarbete med andra organisationer och investerare &n
andra svenska fondforvaltare och att de rostar pa ett mer fokuserat satt an
utlandska fondforvaltare. Till slut konstateras att Forsta—Fjarde AP-fonder-
nas agarstyrning fungerar val, bade jamfort med andra svenska pensionsfor-
valtare och utldndska pensionsfonder. De har ett inflytande i bolagsstyr-
ningsfragor i Sverige som motsvarar och, i vissa fall, Overstiger deras
andelar som aktiedgare. Deras riktlinjer for styrning &r val utvecklade,
enligt regeringen.

Riktlinjerna for anstallningsvillkor for ledande befattningshavare i AP-
fonderna

I april 2009 beslutade regeringen om separata riktlinjer for anstallningsvill-
kor for ledande befattningshavare i AP-fonderna.

I riktlinjerna uttalas bl.a. att AP-fonderna i dialog med 6vriga &gare”

.. "bor” “verka for att riktlinjerna tillimpas s langt som mojligt”
ocksa i de foretag AP-fonderna &ger. Formuleringarna klargér att fonder-
nas styrelser har det nédvéandiga utrymmet att gora egna vérderingar.

Finansdepartementet har gett AP-fondernas revisorer i uppdrag att
granska fondernas genomférande av regeringens riktlinjer.

Regeringen sammanfattar resultatet av granskningen med att det skett en
avsevard anpassning av fondernas agerande till regeringens riktlinjer. Dar-
emot konstaterar regeringen att det i fondernas &rsredovisningar saknas en
separat och fullstandig beskrivning av fondernas tillampning av riktlin-
jerna. Redovisningen av beviljade erséttningar till ledande befattningsha-
vare &r inte heller fullstandig, med ett undantag.

En annan avvikelse fran riktlinjerna ar, enligt regeringen, fondernas till-
lampning av riktlinjerna i de bolag de &dger aktier i. Enligt regeringen
valde AP-fonderna inledningsvis att avsta fran att rosta i ersattningsfragor
pa vissa bolagsstammor. Efter hand har dock fonderna reviderat sina rikt-
linjer genom att kraven pa ersattningsvillkor delvis starkts via t.ex. skarpta
krav pa utvardering. Forsta—Fjarde AP-fonderna understryker dock att det
ar styrelsernas ansvar att foresla ersattningsvillkor utifran bolagets speci-
fika forutsattningar.

Regeringen konstaterar vidare att fondernas riktlinjer lett till att AP-fon-
derna i nagra uppmarksammade fall rostat emot regeringen vid bolagsstam-
man. Styrelserna har ansvaret for AP-fondernas agerande, bade i rollen
som &gare av bolag och nédr det galler erséttningsvillkor i AP-fonderna.
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Regeringen konstaterar darfor i skrivelsen att fonderna i rollen som &dgare
av borsbolag har agerat for andra ersattningsvillkor an de som finns utta-
lade i regeringens riktlinjer.

Enligt regeringens uppfattning ar ersattningsfragor viktiga for fortroen-
det for AP-fonderna. Darfor &r det viktigt hur fonderna véljer att arbeta
med dessa fragor, ocksa i rollen som agare av borsbolag.

Kostnadsbhesparingar genom samarbete mellan fonderna

I forra arets skrivelse (2008/09:130) noterades att Forsta—Fjarde AP-fon-
derna dittills inte utnyttjat de mojligheter till kostnadsbesparande samar-
bete som lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder medger.

Regeringen angav da att den avsag att folja upp vilka initiativ i forsta
hand Forsta—Fjarde AP-fonderna tagit for att undersbka mojligheterna till
ytterligare kostnadsbesparande samarbete. Under 2009 initierade fonderna
en dversyn av utrymmet for samordning.

Regeringen konstaterar dock i arets skrivelse att nagra resultat eller slut-
satser av Oversynen inte har framforts till regeringen. Regeringen anger
darfor att den forvantar sig en redovisning s snart Forsta—Fjarde AP-fon-
derna har dragit slutsatser av det pagaende arbetet.



Utskottets 6vervaganden

AP-fondernas verksamhet t.0o.m. 2009

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen lagger regeringens skrivelse om AP-fondernas verk-
samhet t.o.m. 2009 till handlingarna. Utskottet konstaterar att
fonderna under 2009 aterhamtade en stor del av de omfattande
forluster fonderna gjorde under finanskrisen. En genomgang av
resultaten forsta halvaret 2010 visar att resultatforbattringen fort-
satt, trots osakerheten pa finansmarknaderna under inledningen
av 2010. Trots battre resultat ar buffertfondernas samlade bidrag
till finansieringen av pensionssystemet fortfarande negativt, efter-
som avkastningen sedan 2001 understiger upprakningen av
inkomstindex med drygt 17 miljarder kronor. Utskottet anser
dock att fondernas langsiktiga resultat maste bedomas med for-
siktighet da de senaste tio aren har varit en relativt unik period
pa kapitalmarknaderna med tva barsfall och stora svangningar i
tillgangsvardena.

Utskottet konstaterar vidare att fondernas forvaltningskostna-
der fortsatte att stiga under 2009. Utskottet utgar darfor ifran att
regeringen i kommande utvarderingar féljer upp vilka matt och
steg fonderna tar for att effektivisera verksamheterna och sénka
kostnaderna, bade internt i de enskilda fonderna och genom sam-
arbete mellan fonderna.

Utskottet har granskat regeringens skrivelse 2009/10:130 Redovisning av
AP-fondernas verksamhet t.0.m. 2009.

Utskottet noterar att den starka aterhamtningen pa vérldens aktiemarkna-
der fick till effekt att AP-fonderna under 2009 aterhamtade en stor del av
de mycket omfattande férluster som fonderna gjorde under finanskrisen.
Sammantaget redovisade buffertfonderna (inklusive Sjatte AP-fonden) ett
resultat pa nastan 136 miljarder kronor under 2009, vilket innebér en avkast-
ning efter kostnader pa drygt 19 %.

Det ar den hogsta arliga avkastningen som buffertfonderna redovisat
sedan pensionsreformen genomfordes for tio ar sedan och innebar att fon-
dernas samlade kapital steg med 120 miljarder kronor, fran 707,1 miljar-
der kronor i slutet av 2008 till 827,1 miljarder kronor i slutet av 2009. Att
kapitalet inte 6kade lika mycket som resultatet beror pd att pensionsutbetal-
ningarna under aret var stérre an inbetalda pensionsavgifter. Utskottet kan

2010/11:FiU6

21



2010/11:FiU6

22

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

ddrmed konstatera att 2009 blev det forsta aret som buffertfonderna var
tvungna att skjuta till fondmedel for att klara de lI6pande pensionsutbetal-
ningarna. Tidigare har avgifterna varit storre an utbetalningarna.

Trots forra arets rekordresultat ar buffertfondernas bidrag till pensionssy-
stemets langsiktiga finansiering (dvs. avkastning utdver inkomstindex)
sedan starten fortfarande negativt. Enligt regeringens berakningar i skrivel-
sen uppgick det ackumulerade bidraget sedan 2001 till minus 17,8 miljar-
der kronor 2009. Det kan jamféras med ett ackumulerat finansieringsbi-
drag pa drygt minus 100 miljarder kronor 2008 och nastan plus 100
miljarder kronor 2007.

Dessa stora resultatsvdngningar visar enligt utskottets mening, precis
som utskottet anforde i samband med behandlingen av forra arets skri-
velse, att man bor vara forsiktig nar man bedémer buffertfondernas langsik-
tiga resultat och deras langsiktiga nytta for pensionssystemet. Det senaste
decenniet har varit en relativt unik period med tva stora borsfall och hdg
volatilitet i tillgangspriserna. Utskottet kan dock, i likhet med regeringen,
konstatera att fondernas avkastning tidigare under 2000-talet forhindrat att
den automatiska balanseringen av pensionssystemet, den s.k. bromsen, akti-
verats fore 2008, vilket var det ar den forsta gangen slog till. Regeringens
berékningar i skrivelsen tyder ocksa pa att buffertfonderna inte skulle ha
kunnat forhindra aktiveringen av bromsen under 2008 och 2009, dven om
fonderna hade lyckats med att helt undvika det internationella borsfallet
och redovisat ett resultat i linje med inkomstindex. Enligt utskottets
mening &r det ocksa vart att notera att jamforelser med liknande internatio-
nella pensionsfonder visar att buffertfondernas avkastning de senaste fem
aren legat Gver genomsnittet.

Av skrivelsen framgdr att flera av fonderna under 2009 forandrat sina
forvaltningsmodeller. En anledning till forandringarna &r att fonderna forso-
ker finna arbetsformer som ger dem stérre méjlighet &n tidigare att skydda
sig mot och utnyttja den typen av stora svangningar som foérekommit
under 2000-talet. En annan anledning &r att erfarenheterna frdn de senaste
tio aren visar att fondernas resultat av deras operativa férvaltning ar och
har varit mycket otillfredsstéllande och kostnadskrdvande. | samband med
behandlingen av forra arets skrivelse (bet. 2009/10:FiU6) skrev utskottet
att man delade regeringens uppfattning att bl.a. det svaga operativa resulta-
tet borde leda till att fonderna ser Over sina organisationer och férvaltnings-
modeller. Utskottet kan nu konstatera att en sadan utveckling pabdrjats,
men att det fortfarande &r for tidigt att utvardera vad detta innebér for fon-
dernas resultat- och kostnadsutveckling.

Till foljd av fordndringarna i forvaltningsmodellerna ar skillnaderna i
arbetssdtt mellan fonderna nu vasentligt storre dn vad de varit tidigare.
Enligt utskottets mening ar det en rimlig utveckling som ligger i linje med
pensionsreformen och beslutet att inratta fyra separata AP-fonder. Det
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ursprungliga motivet till att dela upp kapitalet i fyra fonder var bl.a. att
Oppna upp for olika typer av forvaltningar och ddarmed sprida forvaltnings-
riskerna.

Utskottet kan dock konstatera att AP-fondernas samlade foérvaltningskost-
nader fortsatte att stiga under 2009. Kostnadsutvecklingen behandlades
aven i samband med forra arets skrivelse. Utskottet menade d&, i likhet
med regeringen, att det sannolikt finns méjligheter till kostnadsbesparingar
genom administrativt samarbete mellan fonderna (t.ex. IT, ekonomitjénster
och personaltjanster). Utskottets stallningstagande byggde bl.a. pa en rap-
port fran konsultfirman McKinsey som menade att besparingspotentialen
av administrativt samarbete mellan fonderna ar relativt stor. AP-fondslagen
ger ocksad fonderna majlighet att samarbeta pd olika omraden. Men dessa
mojligheter har hittills endast utnyttjats i begrédnsad utstrackning (t.ex. det
gemensamma Etikradet).

I den nu aktuella skrivelsen anger regeringen att fonderna initierat en
Oversyn av utrymmet fér samordning men att fonderna annu inte har redo-
visat nagra resultat av éversynen. Enligt utskottets mening &r det utomor-
dentligt viktigt att forvaltningen av pensionskapitalet sker kostnadseffek-
tivt. Utskottet utgar darfor ifran att regeringen i kommande utvérderingar
foljer upp vilka matt och steg fonderna tar for att effektivisera verksamhe-
terna och sdnka kostnaderna, bade internt i de enskilda fonderna och
genom samarbete mellan fonderna.

Utskottet kan i detta ssmmanhang notera att regeringen i budgetproposi-
tionen for 2011 anger att man planerar att genomfdra en dversyn av AP-
fondernas regelverk (inom ramen for den s.k. pensionsgruppens mandat).
Regelverket har varit i bruk i tio & och det finns enligt regeringen ett
behov av att se éver reglerna i syfte att skapa sd goda forutsattningar som
mojligt for en god forréntning av kapitalet efter kostnader. Samtidigt anger
regeringen att den ska folja upp vilka initiativ Forsta—Fjarde AP-fonderna
tagit for ytterligare samarbete i kostnadsbesparande syfte.

| forra arets skrivelse redovisade och kommenterade regeringen de for-
slag som lagts fram av Kommittén for AP-fondernas etik- och miljéansvar.
Utredningen var resultatet av en tidigare begaran fran utskottet om en
grundligare utvardering av AP-fondernas riktlinjer for etik och miljd. Ett
av kommitténs forslag var att fondernas arbete med etik- och miljofragor
regelbundet borde utvarderas i regeringens arliga utvarderingar av AP-fon-
dernas verksamhet.

Utskottet ansdg i samband med behandlingen av skrivelsen att det &r
viktigt att AP-fondernas verksamheter I6pande utvarderas. Utskottet utgick
darfor ifrdn att regeringen skulle underséka mojligheterna att ta fram meto-
der for en aterkommande utvardering av fondernas riktlinjer for miljé och
etik i den arliga skrivelsen.

| arets skrivelse presenterar regeringen en utvarderingsmodell i fyra punk-
ter. Den gar sammanfattningsvis ut pa att en stor utvardering ska goras
mer séllan, forst nar resultaten fran den foregdende utvarderingen forlorat i
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aktualitet och relevans. I den arliga skrivelsen ska man i stillet folja upp
hur fonderna arbetat med de férslag som redan lagts fram, och om det
finns anledning ska man i den arliga skrivelsen dven ta upp och analysera
handelser som kan ha paverkat allmanhetens fortroende for fondernas verk-
samhet. Om det finns sarskilda behov kan regeringen ge avgransade utvar-
deringsuppdrag till konsultfirmor dar resultaten av uppdragen senare
redovisas i den arliga skrivelsen.

Enligt utskottets mening verkar regeringens modell for en l6pande utvér-
dering av fondernas riktlinjer for miljo och etik vara rimlig. Utskottet
kommer i behandlingen av kommande ars skrivelser att vidare bedéma hur
utvéarderingsmodellen fungerar i praktiken. Utskottet kommenterar miljo-
och etikfragorna ytterligare nedan under avsnittet Riktlinjerna for miljo
och etik i AP-fonderna.

Avslutningsvis kan utskottet konstatera att fonderna under forsta halv-
aret 2010 lyckades aterhamta ytterligare en del av de forluster som gjordes
under 2008. En genomgang av halvarsrapporterna visar att forvaltningen
under forsta halvaret gav ett resultat pa ca 11,2 miljarder kronor, trots den
stora osdkerheten pa finansmarknaderna under inledningen av 2010. Fon-
dernas sammanlagda kapital steg dock med endast 3,2 miljarder kronor
eftersom pensionsutbetalningarna dverskred pensionsavgifterna &ven forsta
halvaret 2010.

Med det som anforts ovan foreslar utskottet att regeringens skrivelse om
AP-fondernas verksamhet t.0.m. 2009 l&ggs till handlingarna.

Riktlinjerna for miljo och etik i AP-fonderna

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen avslar motioner om fondernas &vergripande arbete
med miljo och etik. Riksdagen avslar ocksd motionsforslag om
att forbjuda AP-fonderna att placera pensionskapital i vapenindu-
strin och i foretag som sysslar med fossila brénslen.

Jamfor reservation (MP, V).

Motionerna

I motion Fil7 av Ulla Andersson m.fl. (V) anfors att AP-fonderna inte tar
de etiska och miljomassiga riktlinjerna for investeringar pa allvar. Det
finns enligt motiondrerna en bred samsyn om att offentliga medel inte bor
investeras i foretag som t.ex. bryter mot internationella konventioner. Kra-
ven pa AP-fonderna att ge avkastning ar i dagslaget 6verordnat kraven pa
att investeringar ska goras med hansyn till miljo och respekt for manskliga
rattigheter. De tvd malen ar svarforenliga. Motionerna redovisar tre fall
dar AP-fondernas placeringar bryter mot riktlinjerna for miljo och etik —
gruvbrytning i Kongo, guldbrytning i Guatemala och oljeutvinning i Sudan.
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Exemplen visar enligt motionarerna att miljé- och etikregler maste vaga
tyngre i AP-fondernas investeringsbeslut & vad de gor i dagslaget
(yrkande 1). Motionarerna menar ocksa att det bor avsattas resurser for att
fa till stdnd en oberoende granskning av AP-fondernas investeringar
(yrkande 2).

I motion Fil8 av Mikaela Valtersson m.fl. (MP) anser motiondrerna att
regeringen snarast bor aterkomma till riksdagen med en proposition om AP-
fondernas riktlinjer for miljo och etik som bygger pa det betdnkande som
lagts fram av Kommittén om AP-fondernas etik- och miljéansvar. Precis
som i fjol tar regeringen upp kommitténs forslag i den aktuella skrivelsen
men valjer i likhet med i fjol att inte vidta nagra atgarder. Motionarerna
anser precis som kommittén att fondernas hallbarhetsarbete och etiska han-
synstagande maéste g& langre 4n att begransas till efterlevnaden av lagar
och konventioner. Till exempel borde Sveriges politik for global utveck-
ling kunna anvéndas som vardegrund och integreras i AP-fondernas forvalt-
ningsregler (yrkande 1).

I samma motion foreslas ocksé att regeringen ska &terkomma till riksda-
gen med forslag till riktlinjer som foérbjuder AP-fonderna att investera i
bolag som har fossil energi som huvudsaklig verksamhet. Enligt motioné-
rerna ger reglerna redan i dag AP-fonderna mojlighet att vélja bort fossil
energi i sin forvaltning, men inget hander. | stéllet satsar fonderna stora
pengar pa detta omrade. Vid arsskiftet 2007/08 satsade fonderna 46 miljar-
der kronor i den internationella energisektorn. Cirka 98 % av dessa medel
satsades pa investeringar i fossil energi. Fonderna &ger aktier motsvarande
ett varde pa 12 miljarder kronor i Big Oil, vérldens sex storsta privata olje-
bolag, och innehavet i BP uppgar till 2 miljarder kronor. AP-fonderna
investerar saledes betydande belopp i den mest klimatstérande verksamhet
som finns. Gemensamt kapital som AP-fondskapitalet bor i stallet investe-
ras i den omstéllning till ett klimatsmart samhdlle som krdvs under de
nérmaste decennierna (yrkande 2).

I motion Fi217 av UIf Holm m.fl. (MP) anfors att AP-fonderna bor forbju-
das att placera gemensamma pensionspengar i vapenindustrin.

I motion Fi274 av Valter Mutt och Annika Lillemets bada (MP) anfors att
svenska folket bor oka sin makt Over pensionskapitalet i AP-fonderna.
Direktiven till AP-fonderna bor andras sa att deras placeringar i storre
utstrackning gynnar en ekonomisk, social och ekologisk utveckling
(yrkande 1). AP-fonderna bor i storre utstrackning &n i dag delta i nominer-
ingskommittéer och bolagsstyrelser for att ta storre ansvar som aktiva
agare i bolagen (yrkande 2), och fonderna bor fa direktiv att investera i
fonder for lokal och regional utveckling (yrkande 3). Vidare anfér motiona-
rerna att kompetensen i AP-fondernas styrelser och i bolagsstyrelserna i de
foretag dar AP-fonderna dger aktier bor breddas till att &ven omfatta ekolo-
gisk och social kunskap, inte bara ekonomisk (yrkande 4).
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Finansutskottets stéllningstagande

Forslagen fran Kommittén om AP-fondernas etik- och miljéansvar

Flera av motionsyrkandena behandlar fondernas riktlinjer for miljo och
etik och de forslag som Kommittén om AP-fondernas etik- och miljoan-
svar (SOU 2008:17) lamnade 2008.

Utskottet behandlade liknande motionsyrkanden i fjol nér utskottet i sam-
band med behandlingen av forra arets skrivelse (bet. 2009/10:FiU6) aven
behandlade kommitténs olika forslag till férandringar.

Utskottet konstaterade da bl.a. att sdval kommitténs som regeringens slut-
sats var att AP-fondernas arbete med riktlinjerna genomforts pa ett bra
sétt, men att arbetet kan behdva utvecklas och fortydligas. Utskottet konsta-
terade vidare att kommittén redovisade flera intressanta forslag till forbatt-
ringar. Flera av kommitténs forslag krdvde &ndringar av AP-fondslagen
medan andra rymdes inom géllande regelverk.

Regeringen konstaterar i arets skrivelse att fonderna under det senaste
aret genomfort flera av de forslag som inte kravde forandringar av regel-
verket.

Nér det galler forslagen som kréaver andringar i lagstiftningen gor utskot-
tet nu samma beddmning som den gjorde i fjol. Forslagen behandlar
grundlaggande fragor om styrningen av AP-fonderna och kraver en mycket
noggrann beredning i pensionsgruppen och Regeringskansliet. Utskottet
vill darfér avvakta beredningen innan man tar stallning till t.ex. férand-
ringar av lagstiftningen p& omradet.

| fjolarets behandling delade utskottet kommitténs och regeringens upp-
fattning att fonderna gemensamt, inom ramen for samarbetet i Etikradet,
borde utveckla en tydligare véardegrund for sin verksamhet.

| arets skrivelse konstaterar regeringen att inget speciellt har hant i var-
degrundsfrdgan, men att regeringen star kvar vid sin bedémning att fonder-
nas vardegrund bor vidareutvecklas. Utskottet anser i likhet med
regeringen att fondernas vérdegrund bor fordjupas och vidareutvecklas,
och utskottet utgar darfor ifran att regeringen i nasta ars skrivelse fortsat-
ter att folja utvecklingen i fragan.

Med det ovan anférda avstyrker utskottet motionerna Fil7 (V) yrkande
2, Fil8 (MP) yrkande 1 och Fi274 (MP).

Forbud for AP-fonderna att investera i olika branscher

I nagra av motionerna foreslas att det i lag infors forbud for AP-fonderna
att investera medel i vapenindustrin samt i bolag som har fossil energi
som huvudsaklig verksamhet. Utskottet har tidigare behandlat liknande
motionsyrkanden, senast i forra arets betankande om AP-fondernas verk-
samhet t.0.m. 2008 (2009/10:FiU6).

I likhet med tidigare behandlingar vill utskottet dven nu peka pa vikten
av att AP-fondernas placeringar i olika foretag, branscher och marknader
styrs av hogt stallda krav pa miljo, etik och moral. Fonderna &r stora kapi-
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talférvaltare och blir genom sin storlek och sin verksamhet en viktig
normgivare for andra bolag och forvaltare. Detta ar ocksé anledning till
varfor sdval regeringen som utskottet I6pande utvarderar och bedémer fon-
dernas arbete med riktlinjer for miljo och etik.

Daremot ar det utskottets bestdimda uppfattning att riksdagen inte bor
lagstifta om vilka typer bolag, branscher eller marknader som fonderna bor
eller inte bor investera i. Som utskottet redovisade ovan anser Kommittén
om AP-fondernas etik- och miljéansvar att fondernas arbete med riktlin-
jerna genomforts pa ett bra satt, men att arbetet kan behdva utvecklas och
fortydligas. Manga av kommitténs forslag bor enligt utskottets mening
kunna fungera som inspirationskalla for fondernas fortsatta arbete.

Né&r det galler investeringar i foretag som tillverkar vapen kan utskottet
konstatera att Forsta—Fjarde AP-fonderna gemensamt via Etikradet (Forsta—
Fjarde AP-fondernas gemensamma rad for miljo- och etikkrav gentemot
utlandska bolag) beslutat att utesluta och sélja sina tillgangar i tio bolag pa
grund av deras produktion av klusterbomber och antipersonella landminor.
Bolagen é&r: Alliant Techsystems (USA), GenCorp (USA), General Dyna-
mics (USA), Hanwha Corporation (Sydkorea), L-3 Communications
(USA), Lockheed Martin (USA), Poongsan (Sydkorea), Raytheon (USA),
Textron (USA) samt Singapore Technologies (Singapore). Varen 2010 ute-
slots ocksa Elbit Systems Ltd, ett forsvarsindustriféretag som bl.a. levere-
rar 6vervakningssystem till den s.k. separationsbarriaren pa Vastbanken.

I motion Fil7 (V) tar motiondrerna upp fondernas investeringar i gruv-
bolagen Freeport-McMoran Copper & Gold Inc. och Goldcorp Inc. som
exempel pd investeringar som bryter mot fondernas riktlinjer for miljo och
etik.

Av Etikradets rapport fran varen 2010 framgar det att radet har en paga-
ende dialog med bada dessa bolag, tillsammans med andra internationella
investerare. Utan att ta stallning i sakfrdgan visar detta enligt utskottets
mening att fondernas modell for hantering av denna typ av fragor fyller
sin avsedda funktion — tveksamma bolag identifieras, en dialog inleds och
bolaget utesluts om inga forandringar vidtas.

Med det ovan anforda avstyrker utskottet motionerna Fil7 (V) yrkande
1, Fi 18 (MP) yrkande 2 samt Fi217 (MP).

Styrningen av AP-fonderna

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen avslar en motion om att det bér genomforas en Gver-
syn av regeringens mojligheter att ge direktiv till AP-fonderna i
fragor som rér miljo och etik.
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Motionen

I motion Fi256 av Andreas Norlén och Finn Bengtsson bada (M) anser
motiondrerna att det bdr géras en 6versyn av vilka mdjligheter regeringen
har att ge AP-fonderna riktlinjer nér det géller hur etik- och miljéh&nsyn
ska tas i forvaltningen. Regeringen kom 2009 med riktlinjer om att AP-
fonderna i dialog med o6vriga agare bor verka for att riktlinjerna om
anstallningsvillkor for ledande befattningshavare s& langt som mojligt bor
tillampas i foretag dar AP-fonderna ar deldgare. Detta ar det forsta exemp-
let pd hur regeringen preciserar sin syn pa hur fonderna ska ta etiska
hansyn i sin forvaltning. Samtidigt finns det enligt motionarerna inte nagra
uttalanden som anger var gransen gar mellan nyttan med riktlinjer och allt-
for langtgdende riktlinjer fran regeringens sida som inskranker fondernas
sjalvstandighet. Darfor behdvs en dversyn av regeringens mojligheter att
ge fonderna riktlinjer.

Finansutskottets stallningstagande

I motion Fi256 (M) foreslar motionarerna att det bor goéras en dversyn av
vilka mojligheter regeringen har att ge AP-fonderna riktlinjer nar det gal-
ler etik- och miljohénsyn i kapitalférvaltningen. Det finns enligt motiona-
rerna inga uttalade granser om var gransen gar mellan nyttan med
riktlinjer och alltfor langtgaende riktlinjer som inskranker fondernas sjélv-
stdndighet.

Konstitutionsutskottet (KU) behandlade i sin granskning varen 2010
regeringens beslut 2009 om riktlinjer for anstéliningsvillkor for ledande
befattningshavare i AP-fonderna (2009/10:KU20). I riktlinjerna angavs att
AP-fonderna bor verka for att ersattningsprinciperna i riktlinjerna sa langt
som mojligt &ven tillampas i foretag dar fonderna direkt eller genom ett
foretag &r delédgare. Anmalaren ville att KU skulle granska huruvida reger-
ingens riktlinjebeslut var forenligt med gallande lagstiftning och om bered-
ningen av drendet skett i enlighet med gallande beredningskrav.

I sitt stéllningstagande skriver KU att AP-fonderna i sin forvaltning inte
far ta narings- eller ekonomisk-politiska hansyn, men att de ska bidra till
samhéllsintresset genom att ta hdnsyn till miljo och etik utan att gora
avkall p& malet om hég avkastning. Agarrollen ska ocksa utévas med sér-
skilt beaktande av den starka statliga prégeln.

KU konstaterar vidare att regeringen enligt forarbetena till lagen om AP-
fonderna har mojlighet att fortydliga sin syn pa pensionssystemets atagan-
desida och forvaltningsuppdraget i évrigt. Av férarbetena framgar vidare
att ansvaret for fondernas profil ndr det galler hur etik- och miljéhdnsyn
ska tas i fondernas forvaltning avilar de enskilda fondstyrelserna, men att
regeringen har mojlighet att precisera sin syn i detta avseende.

KU gor sedan foljande beddémning:
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AP-fondernas oberoende stallning slas fast i lag. Vid beslut om att
utfarda riktlinjer och vid utformningen av riktlinjer méste en noggrann
avvagning goras, sa att AP-fondernas oberoende stéllning uppratthalls.
Riktlinjer som regeringen utfardat kan inte anses formellt bindande for
fonderna. Det &r forst genom beslut av styrelsen som riktlinjerna kan
omséttas i verksamheten.

KU:s slutsats var att regeringens riktlinjer i det speciella fallet var godtag-

bara och att granskningen inte foranledde nagot uttalande.

Enligt utskottets mening & KU:s stéllningstagande noggrant Overvégt
och val formulerat. Stallningstagandet ar ocksa generellt till sin karaktar
och tacker darmed &ven andra fragestallningar an det specifika fallet. Detta
innebér enligt utskottets mening att det i dagslaget inte finns nagot behov
av att ytterligare belysa riktlinjernas legala stéllning.

Med det anforda avstyrker utskottet motion Fi256 (M).
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Reservation

Riktlinjerna for miljé och etik i AP-fonderna, punkt 2 (MP, V)
av Mikaela Valtersson (MP) och Jacob Johnson (V).

Forslag till riksdagsbeslut

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

Riksdagen tillkannager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservationen. Darmed bifaller riksdagen delvis motionerna

2009/10:Fi17 av Ulla Andersson m.fl. (V) yrkandena 1 och 2,
2009/10:Fi18 av Mikaela Valtersson m.fl. (MP) yrkandena 1 och 2,
2010/11:Fi217 av UIf Holm m.fl. (MP) och

2010/11:Fi274 av Valter Mutt och Annika Lillemets (bdda MP) yrkandena
1 och 3 samt

avslar motion

2010/11:Fi274 av Valter Mutt och Annika Lillemets (bdda MP) yrkandena
2 och 4.

Stallningstagande

Vi anser att AP-fonderna méste folja mycket hogt stallda krav pa etik och
moral nar de placerar pensionsmedel. Genom sin storlek och sitt agerande
paverkar AP-fonderna normerna for andra bolag som placerar tillgangar pé
marknaderna. Varje AP-fond ska enligt forarbetena till AP-fondslagen
arbeta fram riktlinjer for etik och milj6. De senaste aren har fonderna suc-
cessivt tagit fram riktlinjer samt metoder for kontroll och uppféljning. Till
exempel har fonderna bildat ett gemensamt etiskt rad for att samordna arbe-
tet med etik- och miljokrav gentemot utlandska bolag och gemensamt
upphandlat konsulthjalp for bl.a. genomlysning av fondernas portfoljer i
forhallande till internationella konventioner.

Detta ar en bra utveckling, men det kravs ytterligare atgarder. | dag
begransas fondernas etik- och miljohansyn till efterlevnaden av lagar och
konventioner. Var uppfattning &r att fondernas ansvar for etik, miljo och
héllbarhet maste ga langre &n sa. Flera av de forslag som foreslas i betan-
kandet frdn Kommittén om AP-fondernas etik- och miljoansvar (SOU
2008:17) bor genomforas. | skrivelsen om AP-fondernas verksamhet t.o.m.
2009 behandlar regeringen pd nytt kommitténs olika forslag, men véljer
precis som i forra arets skrivelse att inte foresla nagra atgarder. Vi anser
darfor att regeringen snarast bor aterkomma till riksdagen med en proposi-
tion i dessa fragor. Till exempel bér AP-fonderna utveckla en vérdegrund
som bygger pa och ligger i linje med Sveriges internationella ataganden i



RESERVATION

stort och med andemeningen i internationella konventioner snarare &n kon-
ventionernas bokstav. Vérdegrunden och arbetssattet bor fullt ut integreras
i AP-fondernas verksambhet.

Vi anser dessutom att AP-fonderna fullt ut maste félja de lagar och kon-
ventioner som fonderna satt upp som riktlinjer for sin placeringsverksam-
het. | dag placerar AP-fonderna i bolag som bryter mot internationella
konventioner. Ett exempel ar fondernas investeringar i Lundin Minings
och Freeport-McMoran Copper som bedriver en etiskt mycket tveksam
gruvbrytning i Kongo. Andra exempel &r den starkt kritiserade gruvbryt-
ning Goldcorp Inc utfér i Guatemala och Lundin Petroleums lika starkt
kritiserade verksamhet i Sudan. Var uppfattning &r att riktlinjerna for miljo
och etik maste ges storre tyngd i AP-fondernas investeringsbeslut.

Vi anser ocksd AP-fonderna bor forbjudas att investera i foretag som
tillverkar vapen. AP-fonderna &ger i dag aktier i vapenindustrin, och enligt
var mening ar det inte i linje med god etik och moral. Man bér dessutom
forbjuda fonderna att investera i bolag som har fossil energi som huvudsak-
lig verksamhet. Vid arsskiftet 2007/08 hade AP-fonderna investerat ca 46
miljarder kronor i den internationella energisektorn. Cirka 98 % av dessa
medel satsades pa investeringar i fossil energi. Fonderna investerar alltsa
betydande belopp i den mest klimatstdrande verksamhet som finns och
bidrar darmed till klimatférdndringarna och till att skapa strukturer som
uppratthaller samhéllets behov av fossila branslen. Det gemensamma AP-
fondskapitalet bor i stallet investeras i den omstéllning till ett klimatsmart
samhélle som krévs under de ndrmaste decennierna.

Vi anser vidare att man bor undersdka mojligheterna att &ndra AP-fon-
dernas direktiv sd att fonderna far mojlighet att investera i fonder for lokal
och regional utveckling.

Vi foreslar att riksdagen tillkannager for regeringen som sin mening vad
vi anfért om bl.a. utvecklandet av AP-fondernas ansvar for etik och miljé
och om foérbud foér AP-fonderna att placera pensionsmedel i vapenindustrin
och i foretag som har fossil energi som huvudverksamhet. Vi tillstyrker
dérmed delvis motionerna Fil7 (V), Fil8 (MP), Fi217 (MP) och Fi274
(MP) yrkandena 1 och 3 samt avstyrker motionen Fi274 (MP) yrkandena
2 och 4.
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BiLaca

Forteckning 6ver behandlade forslag

Skrivelsen

Regeringens skrivelse 2009/10:130 Redovisning av AP-fondernas verksam-
het t.0.m. 20009.

Féljdmotionerna

2009/10:Fi17 av Ulla Andersson m.fl. (V):

1. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att miljo- och etikreglerna behéver véga
tyngre i AP-fondernas investeringsbeslut.

2. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om oberoende granskningar av AP-fondernas inve-
steringar.

2009/10:Fi18 av Mikaela Valtersson m.fl. (MP):

1. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att regeringen snarast bor aterkomma till riks-
dagen med forslag om AP-fondernas riktlinjer for etik och miljo.

2. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att regeringen bor aterkomma till riksdagen
med riktlinjer som reglerar AP-fondernas mojlighet att investera i
bolag med fossil energi som huvudsaklig inriktning.

Motioner fran allmanna motionstiden hdsten 2010

2010/11:Fi217 av UIf Holm m.fl. (MP):

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
motionen om att AP-fonderna inte ska tillatas investera i vapenindustrin.

2010/11:Fi256 av Andreas Norlén och Finn Bengtsson (bada M):

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
motionen om en Oversyn av regeringens mojligheter att ge AP-fonderna
riktlinjer nar det galler hur etik- och miljéhansyn ska tas i fondernas for-
valtning.
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2010/11:Fi274 av Valter Mutt och Annika Lillemets (bada MP):

1

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att AP-fonderna ska fa direktiv att utéva ett
aktivt agarskap i syfte att uppnd en ekologiskt, socialt och ekono-
miskt héllbar utveckling snarare dn kortsiktig I6nsamhet.

Riksdagen tillk&nnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att AP-fonderna ska delta i nomineringskom-
mittéer och bolagsstyrelser for att ta ett storre ansvar som aktiv
&gare i bolagen.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att AP-fonderna ska fa direktiv att investera i
svenska fonder for lokal och regional utveckling.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att kompetensen i AP-fondernas styrelser och
i bolagsstyrelser dar AP-fonderna &r representerade breddas till att
bli dven ekologisk och social, inte bara ekonomisk.

Tryck: Elanders, Vllingby 2010
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