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Propositionens huvudsakliga innehall

En femte AP-fondstyrclse foreslas inrdttad med samma inriktning och
uppgifter som den firde fondstyrelsen. Den femte fondstyrelsen skall
alltsd huvudsakligen placera medel i aktier. Den skall ha en egen adminst-
ration men i 6vrigt vara underkastad samma regelsystem som géller for den
fjirde fondstyrelsen.

Fjirde och femte fondstyrelserna féreslas tilldelas hogst en procent
vardera av det sammanlagda anskaffningsvirdet pd de medel som forsta —
tredje fondstyrelserna forvaltar.
strerade aktier i ett aktiebolag att de genom dessa fir majoriteten i bolaget.

Den femte fondstyrelsen foreslas inrattad den 1 juli 1988.

| Riksdagen 1987/88. 1 saml. Nr 167



Forslag till

Lag om andring i lagen (1983:1092) med reglemente for

allménna pensionsfonden

Harigenom [6reskrivs att 1. 2, 26, 28—30, 32, 33, 35, 37. 40—43 §§ samt
huvudrubriken niarmast fore 26§ lagen (1983:1092) med reglemente for
allminna pensionsfonden skall ha foljande lydelse.

Nuvarande Ivdelse

De penningmedel, som enligt 4
kap. 3§ lagen (1981:691) om soci-
alavgifter, 18 lagen (1983:219) om
titifillig vinstskatt samt 1§ lagen
(1983:1086) om vinstdelningsskatt
skall inga till allmidnna pcnsions-
fonden, skall forvaltas av nio sty-
relser, namligen (orsta fjdrde fond-
styrelserna samt forsta—femte 1on-
tagarfondstyrelserna.

Bestimmelser om forsta tredje
fondstyrelserna finns 1 2-25§§
samt om fjirde fondstyrelsen och
lontagarfondstyrelserna i 26—43 §§.

2y

Fareslagen Ivdelse

De penningmedel, som enligt 4

kap. 38§ lugen (1981:691) om soci-
alavgifter, 1§ lagen (1983:219) om
tillfallig vinstskatt samt 1§ lagen
(1983:1086) om vinstdelningsskatt
skall foras Gll allminna pensions-
fonden. skall forvaltas av tio styrel-
ser, namligen forsta—femte fond-
styrelserna samt forsta—femte 16n-
tagarfondstyrelserna. )
. Bestimmelser om fGrsta tredje
fondstyrelserna finns i 2-25%%
samt om fjarde och femte fondsty-
relserna och 1ontagarfondstyrelser-
nai26-43 8.

Riksforsiakringsverket skall varje ar overfora

1. till tGrsta fondstyrelsens forvalining tillaggspensionsavgifter som er-
laggs av staten, kommuner och didrmed jam(lorliga samfilligheter samt av
bolag. foreningar och stiftelser, i vilka staten, kommuner eller darmed
jamtorliga samfilligheter har ett bestimmande inflytande,

2.till andra fondstyrelsens torvaltning tilliggspensionsavgifter som er-
laggs av andra arbetsgivare iin som har nimnts under 1, sdvitt de avser
manad med ctt avgiftsunderlag som dverstiger 20 glnger det basbelopp
som giiller enligt lagen (1962:381) om allmin forsikring,

3.till tredje fondstyrelsens forvaltning ovriga tilliggspensionsavgifter

samt

4. till varje fondstyrelses forvaltning en tredjedel av vinstskatten och av

vinstdelningsskatten.

Vad som siigs i fOrsta stycket 1—
4 giiller med den begriinsning som
foljer av bestimmelserna i 26 och
27 §8 om fjarde fondstyrelsens och
lontagarfondstyrelsernas  ritt  att
rckvirera medel hos riksforsik-
ringsverket.

Vad som ségs i {orsta stycket 1—
4 giller med den begriinsning som
féljer av bestimmelserna i 26 och
2788 om fjarde och femte fondsty-
relsernas samt 10ntagarfondstyrel-
sernas ritt att rekvirera medel hos
riksforsiakringsverket.

Till varje fondstyrelses forvaltning skall ocksa hanforas avkastningen av

de medel som styrclsen torvaltar.

! Senaste lydelse 1984:864.
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Nuvarande Ivdelse

111 Fjarde fondstvrelsen och 16n-
tagarfondstyrciserna.

Fareslagen Ivdelse

11 Fjirde och femte fondstyrel-
serna samt lontagarfondstyrelser-
na.

26 &

Riksforsiakringsverket  skall  till
fiirde  fondstyrelsens forvaltning
overfora de medel. som styrelsen
rekvirerar hos verket. Medlen av-
riknas pa dc medel som beléper pa
forsta, andra och tredje fondstyrel-
serna i forhdllande till kapitalbe-
héllningarna cnligt dessa styrelsers
balansriikningar avseende stéllning-
en vid utgingen av nidrmast forega-
ende ar.

Till fondstyrelsens  forvaltning
skall ocksd, med den begriansning
som foljer av 28§, hiinféras avkast-
ningen av de medel som styrelsen
torvaltar.

De medel som overfors till fond-
styrelsens forvaltning far uppga till
hogst 2350 miljoner kronor.

Riksforsiikringsverket skall till
fiarde och femie fondstvrelsernas
forvaltning 6verfora de medel. som
styvrelserna rekvirerar hos verket.
Medlen avriiknas pd de medel som
beldper pa forsta, andra och tredje
fondstyrelserna i forhallande till ka-
pitalbchdllningarna enligt dessa sty-
relsers balansrdkningar avseende
stélllningen vid utgingen av narmast
foregaendc ar.

Till fidrde och femte fondstvrel-
sernas forvaltning skall ocksa, med
den begrinsning som foljer av 28 §,
hiinfoéras avkastningen av de medel
som styrelserna forvaltar.

De medel som enligt firsta stve-
ket Sverfors till en fondstyvrelses
forvaltning {&r uppga tll hogst en
procent av det sammanlagda an-
skaffningsvirder vid utgdngen av
narmast foregaende kalenderdr pd
de medel som forsta—tredje fond-
styrelserna forvaltar.

28§

Fjarde fondstyrelsen och 16nta-
garfondstyrelserna  skall varje ar
fore utgiangen av maj manad till
forsta, andra och tredje fondstyrel-
sernas fOrvaltning éverfOra en av-
kastning for nirmast foregaende rii-
kenskapsar beriknad till tre pro-
cent av nuvirdet av férvaltade me-
del. Med nuviirdet av forvaltade
medel avses summan av de medel
som styrelsen intill rikenskapsarets
slut rekvirerat hos riksforsikrings-
verket, omriknad cfter de foriind-
ringar av konsumentprisindex som
skett frin det medlen tillstilldes
styrelsen och fram till rikenskaps-
arets slut.

Fjarde och femte fondstyrelserna
samt lontagarfondstyrelserna skall
varje ar fore utgingen av maj ma-
nad till férsta, andra och tredje
fondstyrelsernas forvaltning 6ver-
{6ra en avkastning f6r nirmast fore-
giende rikenskapsir beriknad till
tre procent av nuvirdet av forvalta-
de medcl. Med nuvirdet av forval-
tade medel avses summan av de
medel som styrelsen intill riken-
skapsérets slut rekvirerat hos riks-
forsidkringsverket, omriknad cfter
de foriandringar av konsumentpris-
index som skett frin det medlen till-
stilldes styrclsen och fram till ra-
kenskapséarets slut.

For medcl som en fondstyrelse forvaltat under endast en del av riken-
skapséret skall den enligt forsta stycket beriknade avkastningen minskas i

motsvarande man.

* Senaste lydelse 1984: 1034,
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Nuvarande lvdelse

Avkastningen frin fjarde fond-
styrelsen skall fordelas mellan tors-
ta, andra och tredje fondstyrelserna
i forhallande dll de avrikningar
som har skett enligt 26 § forsta styc-
ket till och med det &r som avkast-
ningen avser. Avkastningen frin
lontagarfondstyrelserna skall forde-
las lika mellan fOrsta, andra och
tredje fondstyrelserna.

Féreslagen Ivdelse

Avkastningen frian fjarde och
Sfemte fondstvrelserna skall fordelas
mellan {orsta, andra och tredje
fondstyrelserna i torhéllande till de
avrakningar som har skett cnligt
26 § forsta stycket till och med det
ar som avkastningen avser. Avkast-
ningen frin lontagarfondstyrelserna
skall fordelas lika mellan forsta,
andra och tredje fondstyrelserna.

29 %

Envar av fjarde fondstyrelsen
och lontagarfondstyrelserna skall
med de medel som styrelsen
forvaltar betala kostnaderna foér
dess verksamhet och f6r revisionen
av dess forvaltning.

Var och en av fjirde och femte
Jondstyrelserna  sumt  dntagar-
fondstyrelserna skall med de medel
som styrelsen torvaltar betala kost-
naderna for dess verksamhet och
for revisionen av dess forvaltning.

30 §°

Fjirde fondstyrelsen skall bestd
av fjorton ledamoter som forordnas
av regeringen. Av ledamoéterna ut-
ses tva efter [Orslag av sammanslut-
ningar som foretridder kommuner-
na, tre cfter forslag av rikssam-
manslutningar av arbetsgivare, fem
cfter forslag av rikssammansiut-
ningar av arbetstagare och tva efter
forslag av rikssammanslutningar
inom kooperationen.

Var och en av fjirde och femte
Jondstyrelserna skall besta av fjor-
ton ledaméter som forordnas av re-
geringen. Av ledaméterna utses tva
efter forslag av sammanslutningar
som foretrider kommunerna, tre
efter forslag av rikssammanslut-
ningar av arbetsgivare, fem efter
forslag av rikssammanslutningar av
arbetstagare och tva efter forslag av
rikssammanslutningar inom koope-
rationen.

Om forslag inte avges forordnar regeringen ledamoter dnda.
For varje ledamot utses i samma ordning en suppleant.
Ledamoéter och suppleanter skall vara myndiga och hir i riket bosatta

svenska medborgare.

Ledamdéter och suppleanter i {jéir-
de fondstyrelsen forordnas {6r tiden
intill dess balansriikning har fast-
stillts under tredje &ret efter det da
forordnandet meddelades.

32

§

Ledamoéter och suppleanter i fjir-
de och femte fondstyrelserna for-
ordnas for tiden intill dess balans-
rikning har faststéllts under tredje
aret efter det da férordnandet med-
delades.

Ledaméter och suppleanter i lontagarfondstyrelserna forordnas for tiden
intill dess balansriakning har faststillts under dret efter det da forordnandet

meddeladces.

Om ¢n ledamot eller suppleant entledigas eller avlider eller om hans
uppdrag av annat skil upphor under den tid for vilken han blivit forordnad,
skall for den aterstiende tiden i hans stille en ny ledamot respektive
suppleant férordnas i den ordning som anges 1 30 och 31 §8.

* Senaste lydelse 1984: 191.
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Nuvarande Ivdelse

Foreslagen lvdelse

338

Av de utan forslag utsedda leda-
moterna i firde fondstyrelsen for-
ordnar regeringen en till ordférande
och en till vice ordférande.

Av dc utan forslag utsedda leda-
moterna i fjarde och femte fondsty-
relserna forordnar regeringen en till
ordférande och en till vice ordfo-
rande i varderu stvrelsen.

Foér varje lontagarfondstyrelse forordnar regeringen av ledamoterna en
till ordférande och en till vice ordforande.

KRI

Fjirde fondstyrelsen far placera
de medel som styrelsen forvaltar

Fidrde och femre fondstvrelserna
far placera de medel som srvrelser-
na forvaltar

1.1 aktier i svenska akticbolag med undantag av aktiebolag som driver

bank- cller forsakringsrorelse.

2.1 standardiserade kop- och siljoptioner avseende aktier i sidana aktie-

bolag som avsesi [,

3.1 saddana konvertibla skuldebrev eller skuldebrev férenade med op-
tionsriitt till nyteckning som har utfirdats av aktiebolag som avsesi I.

4.1 aktier i utlindska aktiebolag samt i sadana konvertibla skuldebrev
eller skuldebrev férenade med optionsriitt till nyteckning som har utfardats

av utlindska aktiebolag,

3. som riskkapital i svenska ckonomiska foreningar samt
6.1 andelar 1 svenska kommanditbolag.

Fondstyrelsen tar inte forvirva
virdepapper enligt forsta stycket 41
sddan omfattning att virdepappe-
rens sammanlagda virde kommer
att overstiga en procent av virdet
av de medel som styrelsen
forvaltar.

Fondstyrelserna far inte férvirva
virdepapper enligt forsta stycket 41
sddan omfattning att virdepappe-
rens sammanlagda virde kommer
att ¢verstiga en procent av virdet
av de medel som respekiive styrelse
forvaltar.

Allméinna pensionsfonden fir inte vara komplementir i ett kommanditbo-

lag.

378

Fjiirde fondstvrelsen lir inte tor-
vilrva mer dn tio procent av aktier-
na i ett aktiebolug, om aktierna dar
inregistrerade  vid  Stockholms
fondbors.  Har aktierna  oliku
rostvdarde, far fondstyrelsen inte
Sorvéirva storre antal édn atl rosteta-
let tor aktierna urgor hagst tio pro-
cent av rostetalet for samtliga ak-
tier i bolaget.

En léntagarfondstyrelse thr inte
forvirva sé minga vid fondborsen
inregistrerade akticr i ett aktiebolag
att dessa uppgar till drra procent

* Scenaste lydelse 1987:1326.

Fiarde och femte fondsivrelserna
far vardera inte forvéirva sd mdnga
vid Stockholms fondhdrs inregistre-
rade aktier i ett aktiebolug att des-
sa uppgdr tll mer én tio procent av
samtliga aktier i bolaget eller, om
aktierna har olika réstvirde, att
rostetalet {or aktierna wuppgdr till
mer {n 1o procent av rostetalet {6r
samtliga aktier i bolaget.

En lontagarfondstyrelse fir inte
forvarva si méanga vid fondbodrsen
inregistrerade akticr i ett aktiebolag
att dessa uppgar till sex procentel-
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Nuvarande Ivdelse

cller mer av samtliga aktier i bola-
get eller, om uaktierna har olika
rostvirde. att rdstetalet {fOr akticrna
uppgar till drra procent eller mer av
rostetalet for samtliga aktier 1 bola-
get.

Fareslagen Ivdelse

ler mer av samtliga aktier i bolaget
cller. om aktierna har olika rostvir-
de. att rostetalet for aktierna upp-
gar till sex procent cller mer av rés-
tetalet {6r samtliga aktier i bolaget.

40 §

For fjirde fondstyrelsen forord-
nar regeringen fyra revisorer att
granska styrelsens forvaltning. Av
revisorerna utses en pa forslag av
bankinspektionen och v efter
samrad med de sammanslutningar
som enligt 30§ far foresld ledamo-
teri fondstyrelsen.

For vardera av fijarde och femte
Jondstvrelserna forordnar regering-
cn fyra revisorer att granska styrel-
sens forvaltning. Av revisorerna ut-
ses en pa forslag av bankinspektio-
nen och v efter samrdd med de
sammanslutningar som cnligt 30§
far foresla ledamoter i fondstyrel-
sernd.

Om ordférande och om ritt att anlita bitrade giiller vad som {oreskrivs i

218,

41 §

For varje lontagarfondstyrelse
forordnar regeringen tre revisorer
att granska styrelsens foérvaltning.
Av revisorerna utses ¢n pa forslag
av bankinspektionen. Revisorer far
vara gemensamma for {jirde fond-
styvrelsen och en eller flera lOntagar-
fondstyrelser.

For varje lontagarfondstyrelse
forordnar regeringen tre revisorer
att granska styrclsens forvaltning.
Av revisorerna utscs cn pa forslag
av bankinspektionen. Revisorer far
vara gemensamma for (jirde och
femte fondstvrelserna samt ¢n eller
flera ldntagarfondstyrelser.

For varje lontagarfondstyrelse utser regeringen en av dc utan forslag
utsedda revisorerna att som ordférande leda revisionen.

42 8

Riksforsikringsverket och riks-
revisionsverket skall arligen avge
utlaitande Gver fjarde fondstvrel-
sens och lontagarfondstyrelsernas
férvaltning av medel. Utlatandena
skall 6verlamnas till regeringen fore
den 1 april aret efter rikenskaps-
aret.

Riksforsdkringsverket och riks-
revisionsverket skall drligen avge
utlatande over fjarde och femte
Sfondstyrelserna samr  1Ontagar-
fondstyrelsernas forvaltning av me-
del. Utlldtandena skall éverlamnas
till regeringen fore den | april aret
cfter rikenskapsaret.

43§

Foreskrifterna i 5§ andra styc-
ket.7—1088. 14§, 15§, 15 a8 forsta
stycket, 16§ samt 22-25§% gilller
ocksé i frAga om fjirde fondstvrel-
sen och lontagarfondstyrelserna.

Foreskrifterna i 5§ andra styc-
ket, 7-10§§. 148, 158, 15 a § fOrsta
stycket, 16§ samt 22-258% giller
ocksa i friga om fjarde och femte
fondstyrelserna  samt  10ntagar-
fondstyrelserna.

Denna lag trider i kraft den 1 juli 1988.

* Senaste lydelse 1987:1326.
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Nuvarande lvdelse Foreslagen Ivdelse Prop. 1987/88:167
Om en lontagarfondstyrelse den [ juli 1988 har fler aktier i ctt bolag én

vad som medges i 378§ fir Iontagarfondstyrelsen dven i fortsittningen

inneha hogst samma andel av akticrna i bolaget.



Finansdepartementet

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantride den 24 mars 1988

Nirvarande: Statsridet Feldt, ordforande, och statsriden Gustafsson,
Leijon. Peterson. Bodstréom. Goransson. Gradin, Dahl, R. Carlsson,
Holmberg, Hellstrém, Johansson, Hulterstrom, Lindqvist, G. Andersson,
Thalén.

Féredragande: statsriadet Johansson

Proposition om en femte AP-fondstyrelse

| Inledning

Allmiinna pensionsfonden (AP-fonden) bildades i samband med att lagstift-
ningen om en allmin tillaggspension (ATP) genomfordes ar 1960
(prop. 1959:100. Sirsk. U 1, rskr.269, SFS1959:293). Bestimmelser om
AP-fonden finns i lagen (1983:1092) med reglemente for allminna pen-
sionsfonden. AP-fonden har till uppgift att férvalta de avgifter som erliggs
for att finansicra forsikringen for tilldggspension. Syftet med fonden ir
dels att Klara tillfilliga pafrestningar i pensionssystemet, dels att mojliggo-
ra en Okad Kapitalbildning i samhallet. Forvaltningen av fondens medel
uppdrogs fran borjan at tre fondstyrelser, benimnda f6rsta. andra och
tredje fondstyrelsen. En fjirde fondstyrelse inriittades i samband med att
AP-fonden fick rdtt att placera medel i aktier fr.o.m. ar 1974 (prop.
1973:97, NU 58, rskr.237, SFS1973:503). Genom ett riksdagsbeslut ar
1983 (prop. 1983/84:50,FiU 20, rskr. 122, SFS1983:1092) inrittades
fr. 0. m. ar 1984 fem nya styrelser inom ramen for AP-fonden. Dessa fond-
styrelser. som kallas lontagarfondstyrelser, skall i forsta hand placera
fondmedel pd aktiemarknaden.

I propositioncn 1987/88:11 om édndringar i reglementet {or allménna
pensionsfonden, m.m.som bechandlade bl.a.riksdagens insyn i fond-
forvaltningen och en utvidgning av placeringsreglerna for fondstyrelserna
aviserade jag att jag hade for avsikt att terkomma till regeringen med
forslag om att inrdtta en ny fondstyrelse inom ramen for AP-fonden.
Fondstyrelsen skulle i huvudsak fi samma inriktning och uppgifter samt
vara underkastad samma regler som i dag giller for fjirde fondstyrelsen.

Riksdagen bereddes tillfille att ta del av propositionen i denna del
(NU 1987/88: 10, rskr. 111).

Under scnare ar har en rad tgirder vidtagits betriffande fondstyrelser-
nas placeringsverksamhet. Enligt den nyss nidmnda propositionen utvidga-
des till exempel placeringsreglerna tor forsta-tredje fondstyrelserna i tva
hinscenden. Fondstyrelserna fick majlighet att i viss utstrackning ge di-
rektlan till bolag och féreningar utan borgensférbindelse fran staten eller

Prop. 1987/88:167



en kommun. Vidare fick fondstyrelserna mdjlighet att i placeringssyfte
forvarva fast egendom. Aven nir det giller de 6vriga fondstyrelserna
utvidgades placeringsreglerna. Den fjirde fondstyrelsen fick majlighet att
placera medel i standardiserade kop- och siljoptioner avseende aktier.
Vidare forbittrades styrelsernas méjligheter att pé ett effektivt sétt torval-
ta likvida medel genom att de fick ritt att placera sddana medel i viirdepap-
per med lang 16ptid och en vil fungerande andrahandsmarknad.

Som dnnu en atgiird féreslas nu att yiterligare AP-fondmedel skall tillfs-
ras riskkapitalmarknaden.

Forindringarna kommer sammantaget att medfora att AP-fonden —
forutom forbittrade maéjligheter att upptylla de grundliggande kraven péa
god avkastning, langsiktighet och riskspridning — kommer att ges vidgade
mojligheter nir det giller att ge stdd till och bidra till utvecklingen av
niringslivet och pa si satt trygga tillviixten i den svenska ekonomin pa lang
sikt.

Mecd de vidgade placeringsmdjligheter som AP-tonden nu foreslas i kan
diarmed ocksd ctt storre utrymme ges for insatser av dels niringspolitisk
karaktir, bl. a. vad giller smi och medelstora foretag, dels regionalpolitisk
karaktir, genom att riskvilligt kapital i 6kad utstriickning stélls till nérings-
livets forfogande.

Ar 1984 inrittades Stiftelsen Sméfdretagsfonden (prop. 1983/84:135,
NU 42, rskr.379) med huvuduppgift att delta i finansieringen av invest-
ment- och utvecklingsbolag som i sin tur ir inriktade pé att gora placering-
ar av riskkapital { sma och medelstora foretag. Fonden kan ocksé placera
riskkapital direkt i rorelsedrivande foretag.

Sméféretagsfonden tillférdes 100 milj. kr. av medel friin AP-fonden. |
propositionen konstaterades hiirvid att fondens kapital kunde komma att
hojas om det visar sig behovligt. Genom riksdagens beslut varen 1987
(prop. 1986/87:74, NU 30, rskr.271) tillférdes fonden ytterligare 100
milj. kr. De utdkade resurserna innebiir att fonden fir méjlighet att satsa en
storre del av sitt kapital i regionalpolitiskt prioriterade regioner.

En stor efterfrigan pd Smaforetagarfondens medel har noterats. Friga
huruvida ytterligare medel bor tillforas sméféretagsfonden fdr bedémas i
ett annat sammanhang.

Inom finansdepartementet har upprittats ecn promemoria (Ds 1988:12)
En femte AP-fondstyrelse. Promemorian innehdller bl, a. en redogorelse
for fjirde fondstyrclsens verksamhet. Denna redogorclse bor fogas till
protokollet som bilaga 1.

Promemorian har remissbehandlats. En sammanstiillning av remissyit-
randena bor fogas till protokollet som biluga 2.

Tanken pé ytterligare cn fondstyrelse som huvudsakligen placerar tillde-
lade medel i aktier dr inte ny. 1 sitt huvudbetinkande (SOU 1978:11)
Kapitalmarknaden i svensk ekonomi framholl kapitalmarknadsutredning-
en att man pa sikt borde ldta AP-fondens aktieforviirv ske genom inrittan-
det av en femte fondstyrelse, utrustad med egen administration. En sddan
atgard var enligt utredningen motiverad {or att motverka att fjarde fondsty-
relsen pa sikt byggde upp ett faktiskt dgaransvar i en méiingd forctag.

I enlighet med vad jag uttalade i prop. 1987/88: 11 tar jag nu upp friagan

1 Riksdagen 1987/88. 1 saml. Nr 167
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om attinrétta en femte AP-fondstyrelse. Jag har i denna friga samratt med
chefen for socialdepartementet. Samtidigt féreslir jag att medelstilldelning
till fiirde och femte fondstyrelserna i fortséittningen bestims i forhallande
till storleken av de medel som {orsta — tredje fondstyrelserna férvaltar.

En femte fondstyrelse skall inte fa till f6ljd att fondstyrelsernas totala
andel av aktier i ett bolag 6kas. Mitt térslag i denna del medfor darfor att
lontagarfondstyrelsernas hogsta andel i ett bolag méste minskas négot.

Inrittandet av en femte AP-fondstyrelse skall—som jag ovan redogjort
for—tillsammans med de dndringar som riksdagen beslutade i hdstas ses
som ¢t led i dversynen av AP-fondens verksamhet. Oversynen har inne-
burit att riksdagens insyn i verksamheten utékats samtidigt som ganska
genomgripande édndringar genomforts betriffande placeringsverksamhe-
ten.

Vid remissbehandlingen av detta drende har framférts forslag till dven
andra iindringar i fondreglementet. Mot den bakgrund som jag limnat hir
ir cmellertid ndgon ytterligare Oversyn av AP-fondens verksamhet fran
min sida inte aktucell.

Jag kan avslutningsvis ndmna att pensionsberedningen (S 1984: 03) gor
en oversyn av vissa frigor inom den allmiinna pensioneringen. Beredning-
en berdknas slutfora sitt arbete vid kommande arsskifte.

2 En femte AP-fondstyrelse inrittas

Mitt forslag: LEn femte AP-fondstyrelse inriittus med samma inrikt-
ning och uppgifter som den fjirde fondstyrelsen,

Promemorieforslaget: Overensstimmer med mitt frslag.

Remissinstanserna: Bankinspcktionen. riksforsiikringsverket, fullmikti-
ge i Sveriges riksbank. fjarde lontagarfondstyrelsen, styrelsen f6r Stock-
holms fondbors, 1.O. TCO och Landstingsforbundet tillstyrker forslaget
medan niringslivets foretriidare avstyrker, diiribland SAF, Industriférbun-
det, Bankforeningen, Kopmannaforbundet. Smiforetagarnas Riksorgani-
sation, Foretagarforbundet. Sveriges Grossistforbund och Stockholms
handelskammare. Kooperativa forbundet anser att frigan om ATP-syste-
met som Kapitalforvaltare forst bor utredas innan beslut om en femte
fondstyrelse fattas. _

Skillen for mitt forslag: ATP-systemet ir i grunden ett fordelningssys-
tem. som i princip inncebir att de pensioner som betalas ut 16pande finansi-
cras gcnom inbetalning av avgifter. For att trygga Kommande pensionsut-
betalningar krilvs dock att de medel som fonderats inom ramen t6r AP-fon-
den har en sd god avKkastning som magjligt. Avgorande for ATP-systemets
utveekling dr ocksé on fortsatt lingsiktig tillviixt i den svenska ekonomin.
En sadan tillviixt forutsitter bl. a. att riskvilligt kapital kan stéllas till det
svenska niringslivets forfogande.

Avgifterna till forsikringen for tilliggspension har under senare ar tackt
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cn alit mindre del av pensionsutbetalningarna. Ar 1984 tickte avgifterna 90
©r av dessa utbetalningar. Motsvarande tickningsgrad for ar 1986 var 82 7.
Enligt Langtidsutredningens (LU 87) bedémning kommer tickningsgraden
for ar 1995 att vara sd lag som 66 %% om inga avgiftshojningar sker (SOU
1987:3 s. 149). For att man i gorligaste mdn skall kunna halla nere den
Okning av avgiltsuttaget som biir ofrdnkomtig med LU 87:s perspektiv, dr
det angeldget att man ser till att avkastningsmojligheterna for AP-fondens
medel 4r goda. En vig att dstadkomma detta dr att ocksd fortsittningsvis

anvinda en del av AP-fondmedlen f6r placering pa aktiemarknaden. Trots

utvecklingen pd denna marknad under hésten 1987 har avKkastningen pi
medcl som placerats i aktier i ett langre tidsperspektiv varit hog.

Det ir ocksd, som jag nimnde. dnskvirt att AP-fondmedel dven fortsétt-
ningsvis kKan stillas till det svenska niringslivels forfogandesi form av
riskvilligt kapital. Att det foreligger ctt stort behov av sddant kapital i de
svenska foretagen framgér av att emissions- och introduktionsvolymerna
tor borsforetag under dr 1987 steg till 5.6 miljarder kr. mot 4.4 miljarder
kr. for ar 1986. Av detta belopp omfattade nyemissionerna 3.8 miljarder kr.
Hirtill kommer att aktier for ytterligare 2.8 miljarder kr. emitterades av
foretag utanfor borsen, exklusive riktade emissioner av konverteringslén,

Fjirde fondstyrelscns aktieinnehav motsvarar i dag cn andel om ca 2%
av marknadsvirdet pd de aktier som &r inregistrerade vid Stockholms
fondbors. Styrelsens innchav har dirmed nitt en sadan omfattning att det
av marknadsskél inte bor bli sirskilt mycket storre. En uppdelning av
fondstyrelsen i tvd mindre enhcter skulle i och (Or sig vara mojlig att
genomiora. Emellertid skulle en sidan delning vara torenad med si stora
tekniska och praktiska svirigheter att den framstir som en mindre limplig
I16sning. T stéllet bdr enligt min mening den 18sning som ursprungligen
foreslogs i kapitalmarknadsutredningens huvudbetinkande viljas. Denna
innebir, som tidigare nimnts, att ytterligare en fondstyrelse inriittas med
uppgift att placera AP-fondmedel i aktier. — Den nya tondstyrelsen bor
fungera som en sjilvstindig enhet. med egen administration. Den bér ha
samma mojligheter att placera medel som fjirde fondstyrelsen har i dag.
Ocksé i 6vrigt bor samma regler géilla som nu galler for fjirde fondstyrel-
sen.

3 Tilldelningen av medel till fjarde och femte
fondstyrelserna

Mitt forslag: Fjirde och femte fondstyrelsen skall vardera tilldelas
medel som motsvarar hogst en procent av det sammanlagda anskaff-
ningsvirdet pid de medel som forsta — tredje fondstyrelserna
forvaltar.

Promemorieforslaget: Overensstimmer med mitt forslag.
Remissinstanserna: Bankinspektionen, riksforsiikringsverket, TCO och
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Landstingsforbundet tillstyrker forslaget. Fullmiiktige for Sveriges riks-
bank anfor att den foreslagna regeln medfor att delfondens pluceringskapa-
citet och storlek avgdrs av den allménna sparandcutvecklingen och inte av
marknadsskil — en anknytning vars innebord framstar som oklar. Fjirde
fondstyrelsen foreslir en konstruktion som bittre anknyter till aktiemark-
nadens omfattning och struktur och fjirde fondstyrelsens nuvarande mark-
nadsandel. LO anscr att grinsen bor bestimmas i forhallande till Girde
fondstyrelsens nuvarande marknadsandel om tre procent av aktiemarkna-
den. SAF — som sirskilt yttrat sig i denna fraga — anser att medelstilldel-
ningen liksom hittills bor understéllas riksdagens prévning vid varje enskilt
fall.

Bankinspektionen anfor att tydliga riktlinjer for medelstilldelningen bor
ges. RFV anfor ocksd att en mer exaki teknik for medelstilldelningen bor
viljas sé att onddiga totkningsdiskussioner undviks i framtiden,

Skillen for mitt forslag: De AP-fondmedel som éverlors till {jarde fond-
styrelsens forvaltning far uppgd till hogst 2350 milj. kr. De successiva
tillskotten av medel — fran det ursprungliga beloppet 500 milj. kr. — till
tondstyrelsens forvalining har vid varje tilltélle beslutats av riksdagen efter
det att fondstyrelsen gjort framstillningar hiirom till regeringen. Enligt min
mening bor riksdagen nu i stéllet ange en dvre grins for hur mycket medel
som bor overforas till fjarde resp.femte fondstyrelsernas forvaltning.
Grinsen bor siittas i niirheten av det belopp som i dag har tilldelats Girde
fondstyrelsen.

Den av LO foreslagna begriinsningsregeln kan enligt min mening bli svér
att tillimpa tll exempel vid stora tillfalliga kurssviingningar. Griinsen {6r
vardera av fjirde och femte fondstyrelscrnas tilldelning bor hellre bestim-
mas till en procent av anskaffningsviirdet vid utgiingen av nirmast toregi-
endc kalenderar pa de medel som forsta—tredje fondstyrelserna forvaltar.
for nirvarande 290 miljarder kr. I anledning av riksbankens pipekande vill
jag dter podngtera att utgangspunkten [or att inritta en femte AP-fondsty-
relse hela tiden varit att skapa vidgade placeringsméjligheter inom
ATP-systemet samtidigt som fjiarde fondstyrelsen natt cn storlek och om-
fattning pa aktiemarknaden som gor att den av marknadsskiil inte bér bli
mycket stdrre. Utgangspunkten {6r en femte fondstyrelse har varit att
denna bor tillfdras medel motsvarande de som under arens lopp tilltorts
den fjirde fondstyrelsen. Det marknadspolitiska perspektivet har salunda
spelat en viktig roll nar det géllt att bestimma storleken pa fjirde och femte
fondstyrelserna iven om gransen till sin tekniska konstruktion knyts till ett
anskaffningsvérde.

Det bor dock inte for den femte fondstyrelsens del komma i friga att
rekvirera hela det tillgingliga beloppet vid ett och samma tillfalle. Den
femtc fondstyrelsen bor i stillet byggas upp i en takt som svarar mot den
nya organisationens mojlighet att etablera sig pa marknaden. Som en
riktpunkt har hir namnts fiarde fondstyrelsens uppbyggnadstakt. Jag for-
utsétter déarvid att femte fondstyrelsen och ocksi den fjirde — som far et
icke ovisentligt tillskott genom den nya regeln — kommer att agera pd ett
siadant siitt att de inte rubbar marknadens fortroende for dem som seriésa
placerare.
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Forslaget innebir inte att riksdagen kommer att forlora den lépande
insynen i och kontrollen éver fondstyrelsernas medelstitldelning. Genom
den tidigare nimnda dndringen i reglementet (SFS 1987:1326), som trétt i
kraft den | tebruari (988, skall regeringen niimligen {ore utgdngen av april
méinad varje ir genom en skrivelse till riksdagen éverlimna samtliga tond-
styrelsers verksamhetsberiittelser. Riksdagsledamoterna har dirvid riitt att
vicka motioner i anslutning till regeringens skrivelsc.

4 Begransningen av AP-fondens totala innehav av
inregistrerade aktier i ett bolag skall vara
of6randrad

Mitt forslag: Femte fondstyrelsen. liksom den tjirde. fir inte forvir-
va sd minga inregistrerade aktier i ett akticbolag att de uppgér till
mer dn 109 av samiliga aktier i bolaget, eller om aktierna har olika
rostvarde. att rostetalet {0r de inregistrerade aktierna utgér mer dn
10 % av rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Detta medfor i sin tur
att varje lontagarfondstyrelses hogsta andel maste minskas frin
mindre dn dtta till mindre éin sex procent sd att AP-fondens hogsta
totala andel av inrcgistrerade akticr i ett bolag — liksom hittills —
inte kan bli 50% cller hogre.

Bestdmmelserna i 37 § forsta stycket reglementet har justerats i
fortydligande syfte.

Promemorieforslaget: Overensstimmer med mitt frslag.

Remissinstanserna: Bankinspektionen, TCO och Landstingsférbundet
tillstyrker forslaget. Fjirde lontagarfondstyrelsen anser att den femte
fondstyrelsen bor jimstillas med lontagarfondstyrelserna i detta hiinseen-
de. Aktiespararna anser att den hégsta totala andelen bor siankas till 2097,
Av de som ddrutdver yttrat sig i denna del avstyrker SAF. Industriforbun-
det och Bankforeningen.

Skilen for mitt forslag: Den begrinsningsregel som i dag giller for flarde
fondstyrelsen infordes den 1 januari 1980 cfter forslag av kapitalmarknads-
utredningen (prop. 1978/79:165, NU 1979/80:10, rskr. 62, SFS 1979: 1056).
I propositionen uttalade departementschefen att en naturlig utgangspunkt i
frigan om en begrinsning av fondstyrelsens aktieinnchav miste vara att
man bor sl vakt om AP-fondens Karaktir som en i huvudsak Kapitalplace-
rande institution (prop. 1978/79:165 s. 126f). Denna stillning kunde enligt
hans uppfattning knappast f6renas med mycket langtgiende engagemang i
ett visst cller vissa forctag. Bestimmande {or hur stort aktieinnehav som
borde tillatas i samma bolag maste bli en avviigning mellan intresset av atl
undvika alltfor omfattande engagemang i vissa bolag och vikten av att
fondstyrelsens verksamhet for att forse néringslivet med riskvilligt kapital
inte [Orsvirades alltfor mycket. Departementschefen fann att en griins pi
10 % kunde vara lamplig. Syftet med en sddan begriansningsregel borde
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enligt hans mening vara att bl.a. ge fondstyrelsen ett visst spelutrymme
inom vilket den kunde utdva sin placeringsverksamhet. [ de tall diir fonden
vid begrinsningsregelns ikrafttriidande hade mer dn 106 av aktierna i ett
enskilt bolug borde fondstyrelsen emellertid inte tvingas avyttra den éver-
skjutande delen.

Infor beslutet om att infora l6ntagarfondstyrelserna hade den s. k. fond-
gruppen (en interdepartemental arbetsgrupp) foreslagit att begriinsningsre-
geln for fjirde fondstyrelsens akticforviry skulle upphivas och ersittas
med en gemensam begrinsningsregel av innebord att AP-fondens samlade
aktieinnehav i ctt bolag. vars aktier ar inregistrerade vid Stockholms
fondbirs. maste vara mindre dn 50%. Darmed skulle en gemensam be-
grinsningsregel komma att gilla for tjirde fondstyrelsen och lontagar-
fondstyrelserna. Departementschefen uttalade (6r sin del att syftet bakom
begrinsningsregeln for tjdrde fondstyrelsen och den regel som fondgrup-
pen hade foreslagit vasentligen var att [orhindra att institutioner av den typ
som fondstyrelserna representerar fir ett aktieinnehav som ir si stort att
de kan tvingas ta pd sig ett foretagaransvar (prop. 1983/84:50 s. 79).
Departementschelen forklarade att han delade bedémningen att fondsty-
relserna inte skulle (a pd sig ctt foretagaransvar. Med detta borde enligt
hans mening i forsta hand {orstas att fondstyrelserna inte skulle ta pi sig ett
fortlopande huvudansvar for nigot fretags forvaltning. Diremot ansig
han att styrelserna borde ta pd sig ett (6r denna typ av aktiefigare normalt
deligaransvar, vilket bl. a. innebiir att de tillsammans med andra dgare bor
ange milsitiningen for foretagen och verka for att foretagen har vil funge-
rande ledningsorgan. Departementschefen fann fér egen del att Gverviigan-
de skil talade for att fiirde tondstyrelsen och lontagarfondstyrelserna
skulle aliggas begrinsningsregler som maximerade innehavet i varje en-
skilt borsforetag. For att styrelsernas oberoende och sjilvstindighet skulle
bevaras fullt ut borde dock begrinsningsregeln inre fa den gemensamma
utformning som fondgruppen hade foreslagit utan i stillet anges som en
grins {or var och en av fondstyrelserna. Darvidlag ansiig han att begréins-
ningen ull 10%. av rostetalet tor fjirde fondstyrelsen borde st kvar. For
var och en av lontagartfondstyrelserna borde giilla att innchavet inte fick
motsvara 8% eller mer av rostetalet. Nigon motsvarande begrinsning
borde diremot inte gilla betriffunde aktier som inte ar borsnoterade.

Effekten av de ovan redovisade begriinsningsreglerna ir alltsa den. att
AP-fonden samlat aldrig kan inneha inregistrerade aktier motsvarande
50 % eller mer av rostvirdet fOr samtliga aktier i ett bolag. Den principen
bor enligt min mening gilla ocksa fortsittningsvis. dvs. dven efter det att
en femte fondstyrelse har inrittats. Detta innebir att de nuvarande be-
grinsningsreglerna i reglementet maste édndras. Med hénsyn till samman-
siattningen av de olika fondstyrelsernas aktieinnehav och styrelsernas vari-
erande grad av engagemang i skilda bolag bor den begrinsning som i dag
giller i triga om [jarde fondstyrelsens innehav kvarstd oférindrad. Det
utrymme — inom den givna ramen om 30% — som kriavs tor den femte
fondstyrelsen bor siledes rilknas av frin det sammanlagda utrymme som
lontagarfondstyrelserna i dag disponerar. Eftersom avsikten med den nya
fondstyrelsen ir att den — av skil som redovisats tidigare — skall fungera
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pa samma sitt som den fjirde fondstyrelsen, bor den ha samma uppbygg-
nad, funktion och verksamhetsinriktning som denna. Dirfor bor begrins-
ningen ocksi for den femte fondstyrelsen bestimmas till hogst 1057, Detta
medfér i sin tur att varjc lontagarfondstyrelses innchav av inrcgistrerade
aktier 1 ctt aktiebolag miiste begrinsas rin mindre dn 8% till mindre dn
6% av samtliga aktier i sammua bolag.

I samband med att riksdagen behandlade ovan nimnda éndringar i
reglementet [ hdstas (prop. 1987/88: 11. NU 10, rskr. 111} uttalade nérings-
utskottet (betiinkandet s. 20) att det var angeliaget att full klarhet skapades
om begriinsningsregelns innebord. Som {oredragande statsradet anforde i
propositionen om léntagarfonder (prop. 1983/84:50 s. 120) skall begriins-
ningen i {riga om fondstyrelsernas riitt att forvirva aktier endast omfatta
aktier som dr inregistrerade vid fondborsen. Sdvill flirde fondstyrelsen
som lontagarfondstyrelserna far siledes fritt forvirva andra aktier. For att
fortydliga detta foreslir jag vissa redaktionella dndringar i 37§ forsta
stycket reglementet. Diarmed bor ytterligare tolkningsproblem kunna und-
vikas.

5 Ikrafttrddande och 6vergangsbestammelser

Mitt forslag: Reglerna om den femte fondstyrelsen skall trida i kraft
den 1 juli 1988.

Om cn lontagarfondstyrelse di innehar fler aktier i ett bolag én
vad som medges i den nya begrinsningsregeln far styrelsen dven i
fortsittningen dvergangsvis inncha hogst samma andel av aktierna i
bolaget.

Promemoricforslaget: Overensstimmer med mitt [orslag.

Remissinstanserna: SAL anser att den [6reslagna overgangsbestimmel-
sen ir oacceptabel di den innebiir att fondstyrelserna kan komma att i
mer in 50 av akticrna i vissa bolag.

Skiilen for mitt forslag: 1 samband med att fjéirde fondstyrelsens begriins-
ningsregel infordes den | januari 1980 (se avsnitt 4) tillits fondstyrelsen
dven fortsittningsvis inncha den hogre andel aktier som fondstyrelsen
innchade i niigot eller ndgra akticbolag vid ikrafttridandet. Samma regel
bor inforas for lontagarfondstyrelserna.

Syftet med fondstyrelsernas aktieférviiry har — som jag har redogjort for
— aldrig varit att styrelserna skulle fii ett akticinnehav som ir sé stort att de
kan tvingas att ta pa sig ctt foretagaransvar. Jag forutsiatter darfér att
styrelserna inte agerar si, att de tillsammans férviirvar s manga borsre-
gistrerade aktier i ett bolag att denna situation uppstar. Det ligger dérfor i
sakens natur att fondstyrelserna cfterstriivar att deras akticinnchav kom-
mer att rymmas inom de griinser som nu [6reslis. Jag har dock inte velat
sitta en sista tidpunkt inom vilken detta skall ha skett. da en siddan
begrinsning litt kan fa oonskade effekter for akticmarknaden.
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6 Upprattat lagforslag

I enlighct med vad jag nu har anfort har inom finansdepartementet uppriit-
tats forslag till
lag om dndring i lagen (1983:1092) med reglemente f6r allménna
pensionsfonden.
Forslaget har upprittats efter samrad med chefen f6r socialdepartemen-
tet.

7 Hemstéallan

Med hinvisning till vad jag ovan anfort hemstiller jag att regeringen
foreslar riksdagen att anta lagforstaget.

8 Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandens dverviiganden och beslutar att
genom proposition féresli riksdagen att anta det forslag som féredragan-
den har lagi fram.
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Utdrag ur (Ds 1988:12) En femte AP-fondstyrelse Prop. 1987/88:167
Bilaga |

4. Fjirde fondstyrelsen i dag

Fjiardc fondstyrelsens verksamhet regleras numera i lagen (1983: 1092) med

reglemente for allméinna pensionsfonden (APR), (prop. 1983/84:50, FiU

20, rskr. 122). Styrelsen bestéir av florton ledamoéter (prop. 1983/84:84, NU

24, rskr. 241, SFS 1984:191). Av dessa utses tva efter forslag av samman-

slutningar som foretrider kommunerna, tre efter forslag av rikssamman-

slutningar av arbetsgivare. fem efter forslag av rikssammanslutningar av

arbetstagare och tvd efter forslag av rikssammanslutningar inom koopera-

tionen.

Riksdagen beslutar om tilldelning av medel till fondstyrelsen. For nirva-
rande fir de medel som dvertors till styrelsens forvaltning uppgé till hogst
2350 milj. kr. Vid arsskiftet 1987/88 hade fondstyrelsen rekvirerat hela
detta belopp. Fondstyrelsen rekvirerar sina medel hos riksforsakringsver-
ket. Medlen avriiknas sedan pi de medel som beloper pa forsta, andra och
tredje fondstyrelserna i forhallande till dessa styrelsers Kapitalbehdllning
cnligt balansritkningen vid utgingen av narmast foregiiende 4r. Fondstyrel-
scn skall varje ar till forsta—tredje fondstyrelserna dverfora en avkastning
for narmast foregiende ar beriknad till 3% av merviirdet av forvaltade
medel. Om avkastningen ctt visst ar varit hogre skall Sverskotiet liggas till
de 6vriga medel som styrelsen forvaltar.

Enligt reglementet skall styrelsen, inom ramen [6r vad som ér till nytta
for forsakringen for tilliggspension och ir forenligt med den allminna
ckonomiska politiken samt med beaktande av kreditmarknadens funk-
tionssétt, forvalta anfértrodda medel genom placeringar pi riskkapital-
marknaden. Styrelsen far placera sina medel i akticr i svenska akticbolag
med undantag av bankakticbolag och forsikringsbolag, i standardiserade
kop- och siljoptioner avseende aktier i svenska aktiebolag. i konvertibla
skuldebrev eller skuldebrev forenade med optionsritt till nyteckning, som

- har utfirdats av svenska aktiebolag, i akticr i utlindska aktiebolag, i
andelar i svenska kommanditbolag samt som riskkapital i svenska ekono-
miska foreningar. Sistndmnda mdéjlighet tillkom ar 1984 efter en dndring i
reglementet (prop. 1983/84:84, NU 24, rskr. 241, SFS 1984:191). Utvidg-
ningen skedde i samband med att det i lagen om ckonomiska féreningar
gjordes vissa dndringar som syftade till att géra det mojligt 6r {oreningar
alt ta tll sig riskvilligt kapital dven frin andra dn medlemmarna genom
sarskilda kapitalinsatser (s. k. forlagsinsatser). Viirdet av aktier i och skul-
debrev av utlindska bolag far inte Gverstiga 192 av viirdet av de medel som
fondstyrelsen forvaltar. Styrelsen far inte forvirva mer éin 10 % av akticrna
i ett akticbolag, om akticrna dr inregistrerade vid Stockholms fondbors.
Om aktierna har olika réstvirde far styrelsen inte forvirva storre antal an
att rostetalet for aktierna utgér hogst 10 9% av rostetalet for samtliga aktier i
bolaget. Om det behdvs for en tillfredsstillande betalningsberedskap elter
for att tillgodose kravet pi dindamalsenlig forvaltning far fondstyrelsen
placera medel hos riksbanken. annan bank eller postgirot. T samma syfte
far fondmedel placeras i statsskuldviixlar, skattkammarvixlar, bankcertifi-
kat. foretagscertifikat eller andra viirdepapper med hog likviditet, avsedda 17
for den allménna marknaden.



Fjirde tondstyrelsen later de lokala fackliga organisationerna i ett aktie-
bolag dar styrclsen innehar aktier féretrada S0%2 av styrelsens aktieinne-
hav vid bolagsstimmor. I detta hinscende finns det emellertid inte nigra
tvingande bestiimmelser for fondstyrelsen.

Styrelsen skall fore den 15 februari varje ar redovisa 16r sin forvaltning
under det nirmast foregicende rikenskapséaret. Detta sker genom att styrel-
sen limnar en forvaltningsberittelse med resultatrikning samt balansrik-
ning avscende stiliningen vid érets utging. Arsredovisningen ingdr sedan i
en sammanstillning, som forsta — tredje fondstyrelserna gor betriffande
samtliga fondstyrelsers verksamhetsberittelser. Sammanstiliningen skall
lamnas till regeringen fore den 1 april dret efter rilkkenskapséret.

Regeringen forordnar fyra revisorer med uppgilt att granska styrelsens
forvaltning. Sedan revisionsberiittelsen har kommit in till fondstyrelsen
skall styrelsen omgiende 6verlimna forvaltningsberiittelsen och revisions-
beriittelsen till regeringen. som fore den | maj samma ar skall avgodra
frigan om faststillelse av balansrikningen. Dessutom skall riksforsik-
ringsverket och riksrevisionsverket arligen avge utlitanden dver styrel-
sens forvaltning av tilldelade medel. Utlitandena skall dverlimnas till
regeringen foére den | april iret efter rikenskapsaret.

Sedan ir 1975 Overldmnar regeringen fjarde fondstyrelsens arsredovis-
ning till riksdagen. Fr.o.m. ir 1977 sker detta genom en skrivelse till
riksdagen. Riksdagsledaméterna har rétt att viicka motioner i anslutning
till skrivelsen.

Marknadsvirdet pa fondstyrelsens virdepappersportfolj var vid arsskif-
tet 1987/88 10.4 miljarder kr. Marknadsviirdet var ca S miljarder kr. hogre
in anskaffningsvirdet. De likvida medlen, som var placerade som bankin-
laning och i foretagscertifikat och statsskuldvaxilar, uppgick vid samma
tidpunkt till 1220 milj. kr. Nuvérdet av fondens grundkapital var vid ars-
skiftet 4 588 milj. kr. Vid drsskiftet innehade styrelsen aktier motsvarande
8 % eller mer av rostvirdet i fyra borsnoterade bolag. I ett bolag motsvara-
de rostvirdet 9.7 % av det sammanlagda rostvirdet i bolaget.
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Sammanstéllning av remissyttrandena dver Prop. 1987/88:167
promemorian (Ds 1988:12) En femte Bilaga 2
AP-fondstyrelse

Efter remiss har yttranden avgetts av bankinspektionen, riksforsikrings-
verket, fullmiktige i Sveriges riksbank. (jirde fondstyrelsen, fjarde 16nta-
garfondstyrelsen., Aktielramjandet. Sveriges Aktiesparares riksforbund.
landsorganisationen i Sverige (LO). Tjiansteminnens Centralorganisation
(TCO), Svenska Arbetsgivareloreningen SAF, Landstingsférbundet och
Kooperativa forbundet.

Dessutom har yttranden inkommit tran Industriforbundet, Bankf{ore-
ningen, TCO:are for fondomréstning och medlemsdemokrati, Svenska
Képmanmnafdrbundet, Smaforetagarnas riksorganisation, Foretagarfor-
bundect och Sveriges Grossistforbund.

Riksrevisionverket, forsta — tredje fondstyrelserna, Centralorganisa-
tionen SACO/SR och Svenska Kommuniérbundet har forklarat att man
avstér fran att vttra sig.

Allméinna synpunkter pd promemorian

Bankinspektionen, riksforsikringsverket. fullméiiktige i Sveriges riksbank,
fiirde I6ntagarfondstyrelsen. styrelsen for Stoclholms fondbors, LO,
TCO. och Landstingsforbundet tillstyrker forslagen eller limnar dem utan
erinran.

Aktiefrimjandet. Sveriges Aktiesparares riksférbund, SAF, Industrifér-
bundet. Bankféreningen, TCO:are for fondomrostning och medlemsde-
mokrati, Kopmannaforbundet, Smiforetagarnas riksorganisation, Foreta-
garforbundet, Sveriges Grossistforbund och Stockholms Handelskammare
avstyrker forslaget i dess helhet. De anfor air ett okat statligt d4gande inte
gagnar det svenska néringslivet. arr det inte rider nagon brist pé riskvilligt
kapital for néringslivet samt a1t den dkade avkastning som kan férvintas
pi placeringar i aktier dr marginell i detta sammanhang.

Kooperativa forbundet anser att en allmén déversyn av forvaltningen av
AP-fondens medel bér genomfdras innan en femte fondstyrelsen inriittas.

En femte AP-fondstyrelse
Bankinspektionen

Bankinspektionen anser att man genom att inriitta en ny lfemte fondstyrelsc
i stilllet for att bygga ut den {jiirde fondstyrelsen dels uppndr forutsiittning-
ar for en ytterligare decentralisering av beslutsfunktionerna dels reellt
Okade majligheter att sprida placeringarna. Risken for att det ytterligare
kapital som tillfors akticmarknaden driver upp aktickurserna enbart pé
grund av de tilltinkta placeringarnas storlek skulle dirmed ocksa kunna
minskas. 19



Riksforsdkringsverket

Riksforsiakringsverket har inget att erinra mot forslaget att inritta en femte
AP-fond. Verkets stillningstagande grundas péd konstaterandet att viirde-
tillvaxten for medel som placerats pd aktiemarknaden. sett i ett Lingre
tidsperspekt. har varit hog. Aven om tillvixttakten i framtiden blir lagre éin
under den historiskt sett gynnsamma utvecklingen under 1980-talet, sa
kommer sannolikt aktieplaceringar pa lang sikt att ge minst lika hog av-
kastning som andra finansiella placeringstormer. Ur allméinna pensions-
systemets synpunkt finns sdlunda, enligt verkets asikt, inget att invinda
mot att ytterligare en del av det kapital som forvaltas av de olika pensions-
fonderna placeras pa aktiemarknaden.

Fjiirde lontagarfondstyrelsen

For aktiemarknadens gilla funktion ir det ¢n fordel att flera stora, av
varandra oberoende aktorer finns. Att skapa ¢n ny AP-fondstyrelse i
stiallet for att tillféra fjirde AP-fondstyrelsen mer medel ar dirfér andamal-
enligt.

LO

En femtc AP-fond ér en balanserande faktor mot stora dgargrupper och
bidrar till en jimnare fordelning av forctagens vinster, de tillfaller alla som
ir med i AP-systemet.

TCO
De erfarenheter som TCO har av {jirde AP-fondstyrelsens arbete ar i
huvudsak positiva. For TCOs medlemmar ir det viktigt att det Kapital som
AP-fonden forvaltar far en god avKkastning. Ocksid med hinsyn taget till de
risker som investeringar i aktier med nodvéandighet for med sig anser TCO
det rimligt att AP-fondens mdjligheter att gbra investeringar i aktier dkas.
Ett iprittande av ¢n femte AP-fondstyrelse skulle mojliggora detta samti-
digt som den nuvarande fjirde AP-fondstyrelsens andel av aktiemarkna-
den bor bibehiilas pi i stort sett nuvarande nivé.

Mot denna bakgrund tillstyrker TCO inrittandet av en femte AP-fond-
styrelse.

Aktieframjundet

Stiftelsen Aktiefrimjandet anser inte att forslaget skall gecnomféras férriin
alla motiv och strategier for okat statligt styrt aktiedgande dr redovisade.

Forslaget f6ljer pa den uppslitande lontagarfondsdebatten. Oppositionen
mot lontagarfonderna har bibringats uppfattningen att systemet inte skall
tillféras ytterligare medel efter 1990. Det nu foreslagna kapitaltillskottet,
drygt 3.5 mdrkr, motsvarar i ett slag tre fjardedelar av lontagarfondernas
arliga tillskott.
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LO-ledningen har déirtill foreslagit att hela 1052, ca 30 mdrkr av AP-fon-  Prop. 1987/88: 167
dernas formogenhet, skall kunna disponeras for aktieplaaceringar. Rege-  Bilaga 2
ringen har inte avvisat forsiaget.

A andra sidan dvervigs forslag om att begriinsa andra former av aktie-
dgande, tex hos stiftelser.

Vid normal finansforvaltning kommer en femte AP-fond endast att ge en
{orsumbar forbittring av den totala fondférmégenheten. Med en avkast-
ningsskillnad pa 3% mellan aktie- och nuvarande fondfdrvaltning blir
forbirtringen. bortsett fréin riskerna, 0.03 % per ir

Den stora strid som plunerna pd Okat statligt styrt akticigande ger
upphov till kommer troligen att skada akticmarknaden mer iin den gagnas
av kapitaltillforseln — inte minst gentemot utlandet.

Sveriges Aktiesparares riksjorbund (SARF)

SARF. som iir ¢tt oberoende och partipolitiskt obundet riksforbund. ver-
kar for ett aktivt enskilt 'hushz’lllssparande i aktier. Finansdepartementets
forslag att inriitta en 5:¢ AP-fond innebiir i sak en utvidgning av det statliga
agandet av svenskt néringsliv. Forbundet avstyrker darfor bestiimt depar-
tementets torslag.

Det dar SARF:s uppfattning att det ir olampligt att genomi{ora étgirder
som bidrar Gll att utdka det statliga dgandet. T stéllet bér det genomforas
atgirder som stimulerar det privata, enskilda akticigandet.

Ett okat statligt och institmtioncllt dgande paverkar ocksi aktiemarkna-
dens funktionssiitt. Endast p4 en aktiemarknad med minga enskilda akto-
rer kan foretagen garanteras emissioner och likviditet pa ett tillfredsstal-
lande siitt. Minga enskilda aktorer édr en forutsittning for en elfektivt
fungerande aktiemarknad.

SAF

Femte AP-fondstyrelsen och avgiftsuttaget

Att i gorligaste man hilla nere ékningen av avgiftsuttaget for ATP dreni
for sig lovviird ambition. Det bidrag hirtill, som en femte AP-fondstyrelse
enligt promemorians forslag kan ldmna, ir emellertid forsumbart. Forsla-
get innebdr, att de medel som overfors till den (éirde och till den femte
fondstyrelsens forvaltning far uppgé till hégst en procent av det samman-
lagda anskattningsvardet av de medel som {orsta till tredje fondstyrelsen
torvaltar. Dct betyder, att AP-fondens totala avkastning kommer att éka
med blott en hundradels procentenhet {6r varje procentenhet som avkast-
ningen pa av cn femte AP-fond forvaltade medel dverstiger den genom-
snittliga avkastningen. Aven om sfilunda en femte AP-fond skulle uppni en
avkastning som ligger 10 procentenheter éver den genomsnittliga fondav-
kastningen vilket dr utomordentligt osannolikt—skulle AP-fondens totala
avkastning dérmed oka med blott 0.1 procentenhet. Tillkomsten av en 21



femte AP-fondstyrelse limnar sdlunda inget recellt bidrat till strivan att
halla avgiftsuttaget till ATP nere.

AP-fonden och riskkapitalforsorjningen

Att AP-fondmedel skulle erfordras for att trygga niringslivets forsérjning
med riskvilligt kapital, dr heller inte riktigt. Detta har Svenska Arbetsgiva-
reféreningen tidigare i en rad sammanhang framhallit. Lénsamma investe-
ringsprojekt tinner alltid sin finansiering pa cn fungerande kapital- och
aktiemarknad. Tillskott av riskkapital i form av AP-fondmedel leder a
andra sidan inte till dkade investeringar i en situation med otiliricklig
I6nsamhet.

Majligen ér tanken. aut AP-fonden skulle stilla riskvilligt kapital till
niringslivets forfogande med ldgre krav pé rintabilitet, iin vad som giller
for aktiemarknaden i 6vrigt. I promemorian antyds en sidan tankeging.
Det anfors, att utvecklingen pa akticmarknaden under siutet av 1987 pa
"goda grunder™ Kkan antas leda till, att aktiemarknadens attraktionskraft
for riskvillgt kapital kommer att minska i forhdllande till vad som tidigare
gillt. Att AP-medel skulle placeras pé aktiemarknaden med lagre riintabili-
tetskrav star emellertid i bjiirt kontrast till det ovan diskuterade méilet att
ge AP-fondens medel sd goda avkastningsmdjligheter som majligt f6r att
héilla nere behovet av ett dkat uttag av ATP-avgifter.

Kooperativa forbundet
Sammanfattningsvis anser KF

1. att viss del av AP-fondens placeringar dven fortsitiningsvis skall kanali-
seras till riskkapitalmuarknaden.

28]

att de argument for en femte fondstyrelse som anforts i finansdeparte-
mentets promemoria inte dr av den art att ett omedelbart beslut ar
absolut nodvéndigt.

3. atten allmin dversyn av {drvaltningen av AP-fondens medel genomfors

med avsikt att ge fondstyrelserna méjlighet att som de stora forsik-
ringsbolag arbeta 6ver hela marknaden.

4. att man skall avvakta med inrittandet av en femte fondstyrelse Gl dess
att en allméin dversyn genomforts.

Industriforbundet

Industriférbundet har i tidigare remissvar pi forslag rorande AP-fondens
placeringsmajligheter framhallit att det avgbrande tor A'TP-systemets
framtid intc &r AP-fondens avkastning utan det totala ekonomiska utveck-
lingen i sambhiillet (senast | remissyttrande 6ver skrivelse den Lapril 1987
fran Allminna pensionsfonden. forsta-tredje fondstyrelserna, om édndring-
ar i lagen (1983:1092) med reglemente [6r Allminna pensionsfonden). |
grunden dr ATP-systemet etl fordelningssystem. De framtida pensionsut-
betalningarna inom detta system beror frimst pd den ekonomiska tillvix-
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ten och de avgiftsuttag till ATP-systemet som denna tillvaxt méjliggor. Det
ar alltsd i forsta hand det totala sparandet i samhillet och avkastningen pd
dec investeringar som detta skapar utrymme for som avgér det framtida
realvirdet av utbetalad ATP.

I detta perspektiv ir den centrala frigan foljande: Kommer fortsatta
akticforviirv av AP-fonden att 6ka det totala sparandet och hdja den totala
kapitalavkastningen i samhillet? Industriférbundet kan inte finna att detta
ar fallet. | stillet talar manga skl {or att ett dkat statligt dgande av
néringslivet via AP-fonden {orsiimrar kapitalavkastningen i néringslivet
och dirigenom ocksé medfor att ett minskat privat sparande kanaliseras till
investeringar i niringslivet. Effckten pd ATP-systemets framtid blir folj-
aktligen det motsatta till vad finansdepartementet asyttar med f6rslaget om
cn femte AP-fond. Det vore klart mera titlvaxtbefrimjande om de medel
som anslds istillet anviindes for siinkta skatter pa avkastningen pd privat
riskkapital. ' -

Bankfireningen

Frigan om AP-fondens avkastningsbehov méste behandlas i samband med
den stdrre utredning som enligt bankfdreningens uppfatttning behdvs om
ATP-systemets framtid. 1987 framlades (Orslug att 6ka AP-fondens avkast-
ning genom placeringar i direktlan och fastigheter, vilket bankférenignen i
remissyttrandet framforde inviindningar mot. Att nu inféra ytterligare en
delldsning utan att ta ett samlat grepp pa problemen anser bankféreningen
inte vara en lamplig viig.

Bankforeningens uppfattning ir att 1dnsamma foretag och projekt inte
har—eller riskerar att fa—problem att erhélla riskvilligt kapital.

Forutom ovanndmnda synpunkter pi de i promemorian anforda motiven
anser bankféreningen det oliimpligt att man forstirker det offentliga dgan-
det av niringslivet. Redan den fjiirde AP-fonden har nu ett aktieinnchav pa
ca | I miljarder kronor, vilket gor den till en av de allra storsta iigarna pa
aktiemarknaden. Den fjirde och femte AP-fonden skulle tillsammans med
de fem Iontagarfonderna inom ett par dr komma att svara for 8— 10 procent
av det totala borsvirdet. Héri ligger en potentionell risk {or politisk makt-
koncentration och styrning av néringslivet. Detta kan himma tillviixten av
den svenska ekonomin, som ir sjdlva grunden tor framtidens prosionsut-
betalningar.

Tilldelning av medel till fjarde och femte fondstyrelserna
Bankinspektionen

Bankinspektionen har intc i suk ndgot att erinra mot den féreslagna tckni-
ken for berikning av grinserna for medelstilldelning. Inspektionen vill
emellertid fasta uppmirksamhet pa att denna teknik inte heller den climi-
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nerar behovet av lagtekniska justeringar i berakningsunderlaget antingen
pi grund av rent politiska cller samhillsekonomiska éverviganden eller
med hiinsyn till den faktiska utvecklingen pi penning- och kapitalmarkna-

derna inklusive akticmarknaden. Utvecklingen pé dessa marknader kan -

nimligen inncbéra att relationen mellan rekvirerade medel och de vid
tidpunkten for nyplacering aktuella marknadsviirdena pd aktier 4ndras pa
ctt sadant sitt att den avsedda pleeringsvolymen inte kan crhéllas.

Enligt det framlagda {Srslaget bor det inte komma ifriga att den femte
fondstyrelsen rekvircrar hela det tillgiingliga beloppet vid ett och samma
tillfalle. Nir styrelsen etableras foreslas ett belopp om 500 milj. kronor
Overtoras till styrelsens forvaltning, varefter aterstaende tillgingliga medel
far rekvireras i ungefir samma takt som skett i friga om fjirde tondstyrel-
sen,

Bankinspektionen anser att detta ar en bra ordning. Ett allfor hastigt och
stort utflode av nytt riskkapital pi aktiemarknaden skulle kunna (& avse-
viird inverkan pa kursbildning pé aktier. Mot bakgrund av att det primiira
intresset {or fondstyrelserna ir att bevara och torkovra fondens tillgdngar
till pensionstagarnas fromma maste det ligga dven i fondstyrelsernas in-
tresse att aktiemarknaden utvecklas utan siidana stérningar. Inspektionen
anser darfor att tydliga riktlinjer for okningstakten i medelstilldelningen
bor ges | den proposition som regeringen avser att foreldgga riksdagen.

Riksforsékringsverket

Riksforsikringsverket vill emellertid peka pé att de regler for medelstilldel-
ning for en femta AP-fond. som angivits i promemorian, kan komma att
medfora onddiga tolkningsdiskussioner i framtiden. 1 promemorian fére-
slas att ett belopp om 500 mkr dverfors till den foreslagna femte fonden i
samband med att styrelsen ctableras. “varefter iterstiendce tillgingliga
medel far rekvireras 1 ungefar summa takt som skett ifriga om fjarde
fondstyrelsen’ (sid 13).

Riksforsikringsverket anser att man bér vilja en annan, mer exakt,
teknik for att reglera den foreslagna femte AP-fondens riitt att rekvirera
medel. Verket har ingen anledning att invinda mot att ¢tt belopp om
500 mkr blir tillgéingligt for lyftning i samband med att styrelsen etableras.
For de diirpa foljande aren vill verket fororda en teknik som innebir att
fondstyrelsen skall kunna rekvirera en summa om cxempelvis hogst
250mkr per ar. 1 det fall fondstyrelsen inte rekvirerar tullt rambelopp
under négot ar bor ¢j utnyttjat belopp kunna lyftas vid en senare tidpunkt, i
linje med vad som (0r narvarande giller for fjlirde AP-fondstyrelsen och
lontagarfondstyrelserna. Riksforsikringsverket har inget att erinra mot
den i promemorian foreslagna ovre gransen for den sammantagna medels-
tilldelningen till femte fondstyrelsen. dvs 1% av anskaffningsviirdet vid
utgéngen av nirmast foregiende kalenderar pi de medel som forsta-tredje
fondstyrelserna forvaltar.

Vid utgangen av r 1987 har tjarde AP-fonden, sedan starten ér 1974,
sammantaget tillforts 2 350 mkr i grundkapital. Med den av verket fororda-
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de rekvisitionstekniken och exemplifierat hgstbelopp kommer femic AP-  Prop. 1987/88: 167
fondens ram att ungefiir motsvara denna summa cfter ca nio &r. Bilaga 2

Fullmdktige i Sveriges riksbank

Om gransen for fjarde och femte delfondens medelstilldelning uttrycks
som en fast procentandel av de tre férsta pensionsutbetalande styrelsernas
tillgAngar, kommer dock den beloppsmissiga nivén att variera pé ett frin
aktiemarknadens synpunkt godtyckligt sétt. Delfondernas placeringskapa-
citet och relativa storlek pid marknaden skulle hirvid primért avgoras av
den allminna sparandeutvecklingen i pensionssystemet—inte av mark-
nadsskil. Inneborden av en siidan anknytning framstar som oklar. sérskilt i
ligen dir AP-fondens samlade tillgdngar skulle 6ka eller minska i snabb
takt. Alternativt kan riksdagen i varje enskilt fall ta stallning till delfonder-
nas framstéllningar om nya medelstillskott eller i ett sammanhang bestam-
ma medelstillskottens maximala omfatttning.

Fjirde fondstyrelsen

Vi har ingen att erinra mot principen med ett tak for medelstilldelningen.
Men det nu tramlagda forslaget dr varken kopplat till méalen f6r fondens
verksamhet cller till den redovisade restriktionen for lamplig fondstorlek.
Detta ér enligt vir beddomning olyckligt. _

Den féreslagna tekniken far eftekter som knappast kan motiveras cller
vara avsedda. Den kan illustreras med foljande exempel. Om riksdagen
inte beslutar om en héjning av ATP-avgifterna. kommer virdet av de av
forsta-tredje AP-fondernas forvaltade medlen att minska och darmed taket
for medelstilldelning till {jarde fonden att sjunka. En sadan effekt kan i det
liaget direkt strida mot malet for fondens verksamhet och vara irrelevant
vad giller lamplig fondstorlek.

Vi foresldr en konstruktion av taket som anknyter till den svenska
akticmarknadens omfattning och struktur och fjirde fondens nuvarande
marknadsandel.

Vid bedomningen av lampligt procenttal bor man édven viiga in behovet
av utrymme {or onoteradce foretag for vilka fonden spelar en betydelsfull
roll som riskkapitalkilla.

1.0

I forslaget ligger en begriinsning av de medel tonder far rckvirera for
aktiekdp. Denna begriansning ér utformad som en procent av de Allméinna
pensionsfondernas totala kapital. Fonden skulle alltsd fa rekvirera niira
3Imdr kronor. Men om pensionssystemet i framtiden anviinds som buffert
for pensionsutbetalningar minskar samtidigt de medel fonden kan rekvire-
ra. Motivet som anfors for att inritta en ny fond och inte tillfora fjarde
fonden med medel ér att denna &r tillrickligt stor. Vi menar att denna
begrinsningsregel, hogst 3 procent av virdet pa aktiemarknaden, ir mer
stabil och logisk, Den borde gélla ocksé for andra placerare. 25



SAF

Den foreslagna, nya ordningen fér medelstilldelning innebar ocksa, att
riksdagsbeslut inte erfordras [6r att tillféra den fjarde och den féreslagna
femte AP-fondstyrelsen ytteriigare medel. Medelstilldelningen Okar auto-
matiskt med AP-fondens tillvixt utan att ndgon prévning av lamplighcten
hirav behover ske. Svenska Arbetsgivareforeningen finner en sidan ord-
ning oacceptabel. Vare sig en femte AP-fondstyrelse tillskapas cller inte
bor torslag om medelstilldelning bli [6ramél for riksdagens provning varje
gang beslut hiirom fattas.

Landstingsforbundet

Nir det giller tilldelningen av medel till fjirde och femte tondstyrelserna
tillstyrker styrelsen forslaget att grinsen fér vardera fondstyrelses tilldel-
ning bestams till en procnet av anskatfningsvirdet av de medel som fors-
ta-tredje fondstyrelserna forvaltar, for narvarande 290 miljarder kronor,
vilket innebiir en grans pa 2.9 miljarder kronor. For fjirde fondstyrelsen
medfor detta en hdjning med 550 milj kronor frin nuvarande 2,35 miljarder
kronor. For den féreslagna femte AP-fonden toreslds till cn borjan ett
belopp om 500 milj kronor som sedan successivt far 6kas i samma takt som
skett i fTiga om fjirde fondstyrelsen. Styrelsen forutsitter att frigan om
okning utdver det vid ctableringen féreslagna beloppet 500 milj kronor blir
foremadl for riksdagens prévning med ledning av dd vunna erfarcnheter av
femte fondstyrelsens verksamhet, innan den {oreslagna dkningen till det
angivna griinsbeloppet 2,9 miljarder kronor fullfoljs.

Sveriges Kopmannafiorbund och Smdfiretagarnas riksorganisation

Ett genomforande av forslagen innebér att riksdagen (6rlorar sin direkta
kontroll av tillférscln av medel till de aktieférvaltande AP-fonderna. Orga-
nisationerna avstyrker darfor att fjirde och en cventuell femte AP-fond
tilldelas medel motsvarande en viss procentandel av {orsta—tredje fondens
tillgdngar.

Begrinsningen av aktieinnehavet i ett enskilt bolag
Bunkinspektionen

Med utgdngspunkt fran principen att AP-fonderna sammantaget aldrig
skall inneha aktier motsvarande 50 procent cller mer av rostvirdet i ett
bérsforetag och da det framlagda forslaget bygger pa att tanken att den
femte tondstyrelsen skall fungera och vara uppbyggd pi samma satt som
den fjirde fondstyrelsen r det enligt bankinspektionens uppfattning natur-
ligt att ocksa begrénsningen for femte fondstyrelsens innchav bestiams till
hdgst tio procent av rostetalet i varje bolag. Detta leder ocksa till att
respektive lontagarfonds aktieinnehav miste begriansas frin mindre én dtta
procent till mindre fin sex procent av rostvirdet i ett sddant bolag.
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Fjirde lontagarfondstyrelsen (Mellansvenska lontagarfonden) Prop. 1987/88: 167
Femtc AP-fondstyrelsen kommer aldrig med nu foreslagna regler att nd Bilaga 2
fjarde AP-fondens storlek. Detta beror pé att (jairde AP-fondens medel
flerfaldigats under den 600 %z-iga uppging som skett hittills under 1980-ta-
let. Med forslagets regler kan snarare antagas att femte AP-fonden i slutet
av 1990-talet kommer att vara av samma storlek som vardera av de nuva-
rande fem lontagarfondstyrelserna.

Den foreslagna reglen att fiirde och femte AP-fonden skall ha samma
begrisning pA maximal andel av rostritien i ett borsbolag forefaller darfor
inte Andamailscnlig. I stillet bor femte AP-fonden i detta avseende jimstil-
las med var och en av l0ntagarfonderna.

1 andra summanhang har foriindrade regler foreslagits for forsikringsbo-
lagens maximala innehav av aktier i borsbolag. Deras placeringar och
indamal kan i stora stycken jamstillas med fondstyrelsernas inom det
allminna pensionssystemet. En samordning av reglerna t6r rostrittsbe-
griinsning for samtliga institutioner som forvaltar pensionskapital bor dér-
for overvigas.

1 ctt vidare perspektiv bor ocksi Gverviigas om inte behovet av igare,
som har incitament utdva dgaransvar och inflytande, inncbir att rostratts-
begriinsningarna {or olika institutioner dver lag bor mildras. Atminstone i
mindre borsbolag utgdr 6eller 109 (6r liten kapitalinsats f6r att en stor
aktieforvaltande instution skall kunna motivera ett aktivt och engagerat
agarinflytnade.

Aktieframjandet

For att S0 %-regeln skall kunna hallas foreslas att 1ontagarfondernas max-
imala dgarandel | ett noterat foretag skall minska friin 8till 6 5%2. Dock skall
storre dgarpositioner som intugits fore | julii ar fa bibehéllas.

Vi anser att denna regel, liksom vid forslag till skatteomliggningar mm,
bor giilla redan frin {orslagets offentliggdrande. den 24 februari.

Sveriges Akriesparares Riksforbund

Forslaget innehaller vissa begransningar av igandet i borsbolag for AP-
fonderna inklusive Iontagarfonderna. Dessa begriinsningar ir i maktkon-
centrationshiinseende av underordnad betydelse eftersom flertalet borsho-
lag kan domineras med betydligt lagre rostandel dn det i forslaget uppstill-
da. Genomfors forslaget bor den dvre grénsen for rost- och kapitalandelen
sinkas (ran 50 % till hogst 20%..

LO

1 lagstifiningen for de Ovriga aktieférvaltande pensionsfonderna finns yt-
terligare en begriansningsregel. som sédger att de tillsammans inte far lga
mer dn upp till S0procent av aktierna i ett borsbolag. LO vill papeka artt
konsckvenserna av begriinsningsregeln leder till ett inte dnskat marknads- 27



beteende. Diaremot delar vi uppfattningen att det dr rimligt att ocksé dé den
femte fondens innchav bor begriinsas till 10 procent av rostvirdet i borsfo-
retag. Det ar ¢n begriplig regel som ocksé visat sig fungera.

SAF

I promemorian féreslis, att ocksid den femte AP-fondstyrelsen skall kunna
forvarva aktier upp till 10 procent av rostvirdet. For att [ontagartonderna
samt fiirde och femte AP-fondstyrelsen tillsammans ocksa fortsittningsvis
inte skall kunna inneha akticr som motsvarar mer dn 50 procent toreslds,
att griinsen {or I6ntagarfonderna sinks frin 8 till 6 procent. Som dvergdngs-
bestimmelserna foreslias emellertid. att om nagon Iéntagarfond den | ju-
li 1988 innehar mer dn 6 procent i niigot ioretag den ocksa fortsittningsvis
skall fa ha kvar samma andel. 1 realiteten innebir detta, att i alla féretag,
dir nigon Iéntagrfond innchar mer d@n 6 procent av aktiernas rostvirde,
kan lontagarfonderna tillsammans med fjiirde och femte AP-fondstyrelsen
forvirva aktier motsvarande mer dn 50procent av rostvirdet. Detta ar
oacceptabelt.

Landstingsforbundet

Styrelsen vill i det sammanhanget peka pa att innehav av akticr med
1. ex. en tiondels rostviarde kan innebéra en betydligt storre dgandeandel av
det totala aktiekapitalet dn vad rdstvirdet utvisar. 1 det foreliggande slut-
betinkandet fran forsiikringsverksamhetskommittén (SQU 1987:58) For-
siikringsviisendet i framtiden toreslas utéver rostetalsgrinsen en till ande-
len av forctagets aktiekapital knuten begransningsregel om 20 procent. |
syfte att begriinsa riskerna av ctt alltfor stort akticinnehav i ett och samma
foretag anser styrelsen att utdver den foéreslagna begriinsningen av aktiein-
nchav till hogst tio procent av rdstetalet en viss begreiinsning av den
tillitna andelen av det totala aktickapitalet i ett enskild bolag bor dvervii-
gas for den femte AP-fondstyrelsen,

Sveriges Industriforbund

[ skrivelsen foreslis att en femte AP-fond i likhet med den fjarde AP=fon-
den far en begriinsning av akticinnehavet i varje enskilt borsforetag till
10 procent av rdstetalet. Dessutom foreslds varje lontagarfondstyrelses
innehav begriinsas frdn mindre 4n & procent till mindre én 6procent av
rostvirdet i borsbolag. Effckien skulle bli att AP-fonderna och lontagar-
fonderna samlat kan inneha upp till 50 procent av rostvirdet i ett borsfore-
tag. vilket 6verensstammer med nuliget.

Nir dessa fonder samlat kan inneha en sd stor andel som 50 procent av
rostvidrdet i bolug blir dgaransvaret av central betydelse. De utékade
aktieinnehav som instiftandet av en femte AP-fond syftar till innebir au
staten tilldgnar sig ett betydande dgaransvar i niringslivet. I forlingningen
utgdr tendensen till dkat statligt inflytande i néringslivet ett oroande vil-
firdshot. Det finns inget som helst stod for hypotesen att staten skulle axla
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dgaransvaret bittre dn nuvarande aktieligare. Erfarenheten siger tvirt-
emot att statligt foretagande generellt varit forknippat med lg kapitalav-
kastning och ineffcktiv kapitalallokering. Det ér ett viktigt skal varfor vi
ser alt minga tidigare statsigda féretag i skilda liinder nu siljs ut till privata
intressen. Ett 6kat aktieiigande av AP-fonden kommer enligt férbundets
mening dessutom att minska intresset bland andra placerare vilket medfor
en totalt sctt minskad tillforsel av riskkapital till ndringslivet.
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