SVERIGES hLddLdd
RIKSDAG kdd

Finansutskottets betankande
2019/20:FiU6

AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2018

Sammanfattning

Utskottet foreslar att riksdagen lagger regeringens skrivelse 2018/19:130
Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.0.m. 2018 till handlingarna.

I skrivelsen redovisas resultatet av fondernas verksamhet 2018. Dessutom
redovisar regeringen sina utvdrderingar och beddémningar av fondernas
Iangsiktiga forvaltningsresultat och kostnader samt fondernas arbete med bl.a.
hallbarhet, agarstyrning och regelefterlevnad.

Utskottet konstaterar att buffertfondernas férvaltning gav ett minusresultat
under 2018 till foljd av den svaga borsutvecklingen och att det samlade
buffertkapitalet minskade med 29 miljarder kronor till 1 383 miljarder kronor
i slutet av 2018. Fondernas sammanlagda kostnader sjonk under 2018.
Utskottet konstaterar, i likhet med tidigare granskningar, att skillnaderna i
kostnadsniva mellan fonderna fortfarande ar stora.

Utskottet behandlar dessutom ett motionsforslag om att kraven pa AP-
fondernas hallbarhetsarbete bor skarpas. Utskottet foreslar att riksdagen avslar
forslaget.

I betdnkandet finns en reservation (V).

Behandlade forslag
Skrivelse 2018/19:130 Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.0.m. 2018.
Ett yrkande i en motion fran allmanna motionstiden 2019/20.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1.  AP-fondernas verksamhet t.0o.m. 2018
Riksdagen lagger skrivelse 2018/19:130 till handlingarna.

2. Skarpta krav pa hallbarhet i AP-fondernas placeringar
Riksdagen avslar motion
2019/20:219 av Hékan Svenneling m.fl. (V) yrkande 7.
Reservation (V)

Stockholm den 21 november 2019

Pa finansutskottets vagnar

Fredrik Olovsson

Foljande ledamdter har deltagit i beslutet: Fredrik Olovsson (S), Elisabeth
Svantesson (M), Oscar Sjostedt (SD), Adnan Dibrani (S), Emil Kallstrém (C),
Jan Ericson (M), Dennis Dioukarev (SD), Ingela Nylund Watz (S), Jakob
Forssmed (KD), Ingemar Nilsson (S), Mats Persson (L), Charlotte Quensel
(SD), Karolina Skog (MP), Mattias Karlsson i Lulea (M), Bjorn Wiechel (S),
Sofia Westergren (M) och Ida Gabrielsson (V).
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Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

Utskottet behandlar regeringens skrivelse 2018/19:130 Redovisning av AP-
fondernas verksamhet t.o.m. 2018. | skrivelsen finns en redovisning av
fondernas verksamhet 2018. Dessutom redovisar regeringen sina
utvérderingar av fondernas roller i inkomstpensionssystemet, fondernas
resultat och kostnader samt fondernas arbete med hallbarhet och dgarstyrning.

Forutom skrivelsen behandlar utskottet ett motionsyrkande fran allméanna
motionstiden 2019/20 om skarpta krav pa halloarhet i AP-fondernas
placeringar.

Skrivelsens huvudsakliga innehall
Buffertfondernas resultat

Resultat under 2018

Den svaga borsutvecklingen gav buffertfonderna, Forsta—Fjarde AP-fonderna
och Sjatte AP-fonden, ett resultat efter kostnader pd —1,7 miljarder kronor
under 2018, vilket motsvarar en avkastning pé kapitalet pa —0,2 procent.

Tabell 1 Buffertfondernas avkastning och kapital 2018
Uppgifter inom parentes avser 2017

Resultat  Avkastning Overforing till Kapital
(mdkr) (%) pensionssystemet (mdkr)
(mdkr)

Forsta -2,1(29,3) -0,7 (9,6) 6,8 (7,4)  323,7(332)5)
AP-fonden

Andra -4,3(28,8) -1,3(9,0) 6,8(7,4)  334,8(345,9)
AP-fonden

Tredje 2,2 (28,2) 0,6 (8,8) 6,8 (7,4)  340,7 (345,2)
AP fonden

Fjarde -0,5(30,1) -0,2(9,1) 6,8(7,4)  349,3(356,6)
AP-fonden

Sjatte 3,0(3,5) 9,6 (12,3) - 34,7 (31,6)
AP-fonden

Totalt -1,7(119,9) -0,2(9,2) 27,2(29,6) 1383(1412)

Kalla: Skr. 2018/19:130.

Detta kan jamforas med en avkastning pd 9,2 procent under 2017 och en
avkastning pé 5,7 procent per ar sedan starten 2001. Som framgar av tabell 1
var det bara Tredje AP-fonden av de strre buffertfonderna som gav ett positivt
resultat under 2018. Som ocksa framgar av tabell 1 6verforde buffertfonderna
27,2 miljarder kronor till pensionssystemet for att sdkra de ldpande
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pensionsutbetalningarna (géller inte Sjatte AP-fonden som dr en sluten fond i
den meningen att det inte sker nagra Overforingar till eller fran
pensionssystemet).

Sammantaget innebér detta att buffertfondernas kapital minskade med 29
miljarder kronor, fran 1 412 miljarder kronor 2017 till 1 383 miljarder kronor
2018.

Sjatte AP-fonden redovisade ett resultat p& 3 miljarder kronor under 2018,
vilket var 0,5 miljarder kronor l&gre &n resultatet for 2017, och avkastningen
pa kapitalet sjonk fran 12,3 till 9,6 procent.

Resultat sedan 2001

I skrivelsen beddmer regeringen dels fondernas roll som buffert for hantering
av lépande 6ver- eller underskott i pensionssystemet, dels fondernas roll som
langsiktig finansiar i pensionssystemet. Enligt regeringen har fonderna klarat
sina roller.

Diagram 1 Buffertfondernas resultat sedan 2001
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Kalla: Skr. 2018/19:130.

Sedan starten 2001 har AP-fonderna redovisat ett ackumulerat resultat p& 950
miljarder kronor, och fondernas andel av de totala tillgdngarna i
pensionssystemet har under samma period 6kat fran 10 till 14,4 procent.

Fondernas resultat styrs av utvecklingen pad de internationella
kapitalmarknaderna, och som framgar av diagram 1 har resultaten varierat
relativt kraftigt. Sedan finanskrisen 2008, da buffertfonderna under ett ar
redovisade en forlust pa hela 194 miljarder kronor, har den internationella
boérsutvecklingen varit stark, och fonderna har sedan dess redovisat ett samlat
resultat pa 880 miljarder kronor, vilket motsvarar dver 90 procent av fondernas
ackumulerade resultat sedan 2001.

Samtliga fonder utom Sjatte AP-fonden har sedan starten 2001 klarat och
overtraffat sina avkastningsmdl, med en sammantagen genomsnittlig
avkastning under perioden pa 5,7 procent per ar. Samtliga fonders avkastning
efter kostnader har dock stigit betydligt mer an inkomstindex som gatt upp
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med i genomsnitt 2,9 procent per ar under samma period. Inkomstindex &r det
index som anvénds som grund ndr skulden i pensionssystemet raknas upp.

I skrivelsen jamfor regeringen buffertfondernas resultat med resultatet for
liknande utl&ndska pensionsfonder. Enligt regeringen ligger buffertfondernas
resultat i nivd med ett urval av utlandska pensionsfonder.

Nar det géller fondernas roll som buffert for att hantera I6pande dver- eller
underskott i pensionssystemet har fonderna sedan 2009 betalat ut 211
miljarder kronor for att tdcka det forvantade underskott som uppstod nar den
s.k. fyrtiotalistgenerationen borjade gé i pension. Under aren dessférinnan,
2001-2008, fanns ett 6verskott i pensionssystemet, och fonderna tillférdes 51
miljarder kronor av de l6pande pensionsavgifterna. Sammantaget innebér det
att 160 miljarder kronor av fondmedlen har anvéants for pensioner sedan 2001.
Regeringen raknar med att underskottet i pensionssystemet ligger kvar pa
ungefar nuvarande nivd under de narmaste aren och att ytterligare 111
miljarder kronor av fondtillgangarna kommer att beh6va anvandas fram t.o.m.
2022 for att tdcka underskottet. Det ar 44 miljarder kronor lagre &n den
prognos som regeringen gjorde i forra arets skrivelse.

Buffertfondernas kostnader

Under aren 2012-2015 steg AP-fondernas kostnader relativt kraftig, med
omkring 10 procent per ar. Orsaken var bl.a. att kapitalet steg kraftigt under
perioden, vilket ckade fondernas externa forvaltningskostnader. Pa utskottets
uppmaning har regeringen under de senaste aren fordjupat granskningen av
fondernas kostnader.

Tabell 2 Buffertfondernas forvaltningskostnader 2018
Miljoner kronor (uppgifter inom parentes avser 2017)

Interna Externa Totalt Andel av
kostnader kostnader kapitalet
Forsta AP-fonden 223 (209) 228 (236) 451 (445) 0,14 (0,14)
Andra AP-fonden 219 (218) 280 (281) 499 (499) 0,14 (0,15)
Tredje AP-fonden 202 (195) 117 (152) 319 (347) 0,09 (0,10)
Fjarde AP-fonden 211 (214) 135 (132) 346 (346) 0,10 (0,10)
Summa 855 (836) 760 (801) 1615 (1637) 0,12 (0,13)
Sjatte AP-fonden 93 (86) 8 (31) 101 (117)
Summa 948 (922) 768 (832) 1716 (1754) 0,12 (0,13)
Summa inkl. arvoden
extern forvaltning 1210 (1274) 2047 (2 196) 0,15 (0,16)
Kaélla: Skr. 2018/19:130.
Kostnaderna 2018

Som framgar av tabell 2 uppgick den redovisade totala kostnaden for
forvaltningen av buffertkapitalet till 1 716 miljoner kronor under 2018, vilket
motsvarar 0,12 procent av det forvaltade kapitalet.
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Det &r en minskning med 38 miljoner kronor, eller 2,2 procent, jamfort med
2017 och den forklaras av minskade kostnader i Tredje och Sjatte AP-
fonderna. Sammantaget steg de interna forvaltningskostnaderna under 2018,
medan de externa forvaltningskostnaderna minskade. Det &r en trend som
pagatt sedan 2015 i takt med att fonderna successivt okat andelen internt
forvaltat kapital. | slutet av 2018 uppgick andelen internt forvaltat kapital till
80 procent, vilket kan jamféras med 70 procent 2012.

Av tabell 2 framgar ocksa att Forsta och Andra AP-fonderna har betydligt
hogre kostnader &n Tredje och Fjarde AP-fonderna. Mellan Andra AP-fonden,
som har den hogsta kostnaden, och Tredje AP-fonden, som har den lagsta,
skiljer det 180 miljoner kronor. Som andel av forvaltat kapital uppgick Forsta
och Andra AP-fondernas kostnader till ca 0,14 procent under 2018, medan
Tredje och Fjarde AP-fonderna hade kostnader pa 0,09 respektive 0,1 procent
av forvaltat kapital. Skillnaden beror bl.a. pa att Forsta och Andra AP-fonderna
har betydligt hdgre externa kostnader &n de dvriga fonderna.

Kostnaderna sedan 2014

Fondernas kostnader steg relativt kraftigt fram till 2015 bl.a. p& grund av att
fondkapitalet 6kade starkt, vilket i sin tur 6kade kostnaderna for den externa
forvaltningen. Uppgangen berodde ocksd pa att fonderna under perioden
minskade andelen rante- och aktieplaceringar nagot till forméan for s.k.
alternativa investeringar. Kostnaden for alternativa investeringar ar hogre én
kostnaden for aktie- och ranteplaceringar.

Tabell 3 Buffertfondernas kostnader sedan 2014
Miljoner kronor

2014 2015 2016 2017 2018

Interna forvaltningskostnader 843 892 877 922 948
Externa forvaltningskostnader 850 948 860 832 768
Summa 1693 1840 1737 1754 1716
Andel av kapital 0,15 0,15 0,14 0,13 0,12
Summa inkl. arvoden extern 1982 2186 2109 2196 2047
forvaltning

Andel av kapital 0,16 0,17 0,16 0,16 0,15

Kalla: Skr. 2018/19:130.

Den negativa kostnadsutvecklingen bréts 2016. Sedan toppnivan 2015 har
fondernas sammanlagda kostnader sjunkit fran 1 840 miljoner kronor till 1 716
miljoner kronor 2018, framfér allt pd grund av minskade kostnader for den
externa forvaltningen. Enligt regeringen leder en hég andel internt forvaltat
kapital till en 6kad kostnadseffektivitet i verksamheten. Enligt regeringen &r
det viktigt att AP-fonderna, liksom &vrig verksamhet i offentlig regi, standigt
arbetar for en hog kostnadseffektivitet. Det bidrar bade till avkastning till
inkomstpensionssystemet och till allméanhetens fortroende for det allménna
pensionssystemet.
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I fondernas externa forvaltningskostnader ingér inte fondernas kostnader
for prestationshaserade arvoden eller forvaltararvoden for onoterade tillgangar
dar arvoden aterbetalas. Dessa kostnader ingar darmed inte heller i AP-
fondernas redovisade totala kostnader, utan arvodena reduceras enligt AP-
fondernas redovisningsregler mot resultatet for varje tillgang.

De prestationsbaserade arvodena har dkat relativt kraftigt under de senaste
aren men sjonk med 111 miljoner kronor 2018. Nettot av erlagda och
aterbetalda arvoden for onoterade aktier uppgick till 349 miljoner kronor 2018,
vilket innebar att de erlagda arvodena var 349 miljoner kronor hdgre an de
aterbetalda. Det var en 6kning med 149 miljoner kronor jamfort med 2017.
Regeringen anger i skrivelsen att fonderna bor 6ka transparensen kring
forvaltararvoden med vinstdelning eftersom den hér typen av avtal har okat
under senare ar och kommer att 6ka ytterligare framover till féljd av de nya
placeringsregler som tradde i kraft den 1 januari 2019.

Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden tillhdr inte buffertfonderna i inkomstpensionssystemet utan
&r det statliga alternativet i premiepensionssystemet. Fonden forvaltar AP7
Aktiefond och AP7 Rintefond. AP7 Safa, vilken &r den fond i
premiepensionssystemet dér de som inte valt fond placeras, ar en kombination
av AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond.

AP7 Safa gav en avkastning pd —2,75 procent under 2018, vilket kan
jamforas med en avkastning pa i genomsnitt —2,93 for de privata fonderna i
systemet. AP7 Aktiefond gav en avkastning pa —3 procent under 2018, vilket
var 0,3 procentenheter hogre an jamforelseindex. AP7 Réntefond gav en
avkastning pa 0,1 procent, vilket var i linje med jamforelseindex.

Regeringen anser i skrivelsen att Sjunde AP-fonden har uppfyllt sin roll i
premiepensionssystemet. Fondens avkastning har sedan 2001 varit hdgre &n
genomsnittet for de privata fonderna i premiepensionssystemet.

Fondernas arbete med hallbarhet och dgarstyrning

Miljoaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter &r, enligt
regeringen, viktiga delar i AP-fondernas verksamhet. FGr att uppnd en
langsiktigt hog avkastning och en god riskhantering &r det viktigt att fonderna
integrerar olika hallbarhetsaspekter i forvaltningen. Det ar ocksé viktigt for
allménhetens fortroende for AP-fonderna och pensionssystemet.

Forsta—Fjarde AP-fonderna samarbetar inom det gemensamma Etikradet.
Regeringen konstaterar i skrivelsen att fonderna via Etikradet genomfort ca
300 dialoger med utléndska bolag under 2018 och att man deltagit i olika
branschprojekt, internationella samarbeten och initiativ. Under 2018
rekommenderade Etikradet fonderna att i sin forvaltning exkludera bolag som
var verksamma inom omradet cannabis som njutningsmedel eller for religiost
andamal baserat p& FN:s konventioner om narkotiska preparat.
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Den 1 januari 2019 inférdes nya lagregler som stéller hogre krav pa att
Forsta—Fjarde AP-fonden agerar féredomligt utifran ett hallbarhetsperspektiv.
Ett nytt mal inférdes som innebar att fondmedlen ska forvaltas pa ett
foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och ett ansvarsfullt &gande.
Forsta—Fjarde AP-fonderna ska samverka genom att ta fram en gemensam
vardegrund och gemensamma riktlinjer for hallbarhetsredovisning samt vilka
tillgdngar som fonderna bor undvika att investera i. Den gemensamma
vardegrunden ska ocksa ta sin utgangspunkt i ett vetenskapligt forhallningssatt
till fragor om hallbar utveckling, t.ex. att fossila investeringar ska utvérderas
utifran att fossilanvandningen drastiskt bér minska om klimatmalen ska nés.

Enligt regeringen genomférde AP-fonderna ett omfattande arbete for att
forbereda sig for det nya regelverket under 2018. En gemensam vardegrund
togs fram via Etikradet tillsammans med riktlinjer for redovisning av
foredomlig forvaltning samt vilka tillgangar fondmedlen inte bor placeras i.

Mot bakgrund av det nya regelverket sélde Forsta AP-fonden under 2018
av investeringar med vasentlig exponering mot tobak, karnvapen, oljesand och
termiskt kol. Fjarde AP-fonden avyttrade innehav inom kéarnkraftsindustrin
och i bolag med vésentlig verksamhet inom termiskt kol och oljesand.

I skrivelsen redovisar regeringen under genomgangen av respektive fond
en sammanfattning av hur de enskilda fonderna arbetat inom omrédet
héllbarhet och &garstyrning under 2018.

I skrivelsen redovisar regeringen ocksé en tabell 6ver koldioxidintensiteten
i fondernas investeringar i forhallande till marknadsvardet pa innehavet (sid.
75). For vissa av fonderna steg koldioxidintensiteten i investeringarna under
2018 trots att man salde av innehav i bolag som tillverkar tobak, kol, oljesand
och karnvapendelar. Anledning var bl.a. att dessa investeringar ersattes med
investeringar i bolag med ett hogre koldioxidavtryck &n i t.ex. bolag som
tillverkar tobak och karnvapen som har ett relativt 1agt koldioxidavtryck.
Andra fonder 6kade sina investeringar i s.k. tillvixtmarknader, vilka generellt
sett har ett hogre koldioxidavtryck &n mer utvecklade marknader.

Nya placeringsregler pa vag

Den 1 januari 2019 tradde nya placeringsregler i kraft for Forsta—Fjarde AP-
fonderna. De nya reglerna innebdr bl.a. att fonderna far placera mer kapital i
s.k. illikvida tillgangar, att kravet pd minsta andel rantebarande vardepapper
har sankts fran 30 till 20 procent samt att kravet pa extern forvaltning har tagits
bort. Dessutom har fonderna fatt ett nytt mal enligt vilket de ska forvalta
pensionsmedlen pa ett foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt dgande.

Enligt skrivelsen &r ytterligare forandringar av Forsta—Fjarde AP-fondernas
placeringsregler pa vag med ambitionen att de ska trada i kraft den 1 mars
2020.

Enligt den promemoria som regeringen skickat ut pa remiss i april 2019 &r
syftet med reglerna att 6ka kostnadseffektiviteten, avkastningsmdjligheterna
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och langsiktigheten i fondernas placeringar i illikvida tillgangar. Bland annat
ska fonderna fa géra saminvesteringar i onoterade foretag genom onoterade
riskkapitalforetag, men daremot inte ta pa sig det operativa ledningsansvaret i
riskkapitalforetagen. Vidare ska fonderna, enligt promemorian, fa behalla
aktier eller andra andelar som 6verstiger 10 procent av rostetalet for samtliga
akter eller andra andelar i foretaget vid notering av fastighetsbolag eller andra
andelar fore noteringen. Innehav i noterade fastighetsbolag ska dock inte f&
utokas sa lange innehavet dverstiger det som galler enligt begransningsregeln.
Vid innehav i noterade riskkapitalféretag ska den del av innehavet som
overstiger begransningsregeln avvecklas sa snart det ar lampligt med hansyn
till marknadsférhallandena.

Enligt promemorian ska fonderna dessutom fa majlighet att gora indirekta
investeringar i obligationer och andra fordringsrétter som inte &r utgivna for
allmin omséttning genom placeringar i fonder. Fonderna ska ocksa fa ge lan
till fastighetsholag och onoterade riskkapitalféretag som de har aktier eller
andra andelar i.

Kompletterande information

Forsta—Fjarde AP-fondernas resultat forsta halvaret 2019

En genomgang av Forsta—Fjarde AP-fondernas halvérsrapporter 2019 visar att
fondernas forvaltning gav ett sammantaget resultat p& hela 148,7 miljarder
kronor, vilket kan jamforas med resultatet under forsta halvaret 2018 pé 43,2
miljarder kronor.

Fondernas kapital 6kade drygt 136 miljarder kronor jamfort med kapitalet
i slutet av 2018. Av fondernas resultat under forsta halvaret 2019 anvandes 12
miljarder kronor for att tdcka lépande pensionsutbetalningar.

Forsta AP-fonden redovisade ett resultat pd 31,4 miljarder kronor, vilket
motsvarade en avkastning efter kostnader pa 9,7 procent av kapitalet. Andra
AP-fonden redovisade ett resultat pa 35,6 miljarder kronor, eller en avkastning
pa 10,7 procent. Tredje AP-fondens forvaltning gav ett resultat pa 36,5
miljarder kronor, eller en avkastning pa 10,8 procent medan Fjarde AP-fonden
redovisade ett resultat p& 45,2 miljarder kronor, motsvarande 13 procent av
kapitalet.

Nya placeringsregler

Enligt skrivelsen bereder Regeringskansliet ett forslag om nya
placeringsregler for Forsta—Fjarde AP-fonderna. Enligt Finansdepartementet
kommer regeringen att lamna en proposition om vissa &andringar av
placeringsreglerna for Forsta—Fjarde AP-fonderna till riksdagen i december
2019 med ikrafttradande den 1 maj 2020.



Utskottets 0verviganden

AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2018

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen lagger regeringens skrivelse Redovisning av AP-
fondernas verksamhet t.o.m. 2018 till handlingarna. Utskottet
konstaterar att buffertfondernas forvaltning gav ett minusresultat
under 2018 till foljd av den svaga borsutvecklingen och att det
samlade buffertkapitalet minskade nagot. Utskottet noterar att
fondernas sammanlagda kostnader sjonk under 2018, men
konstaterar samtidigt att skillnaderna i kostnadsnivd mellan
fonderna fortfarande dr stora.

Utskottets stallningstagande

Utskottet har granskat regeringens skrivelse 2018/19:130 AP-fondernas
verksamhet t.0o.m. 2018.

Nedgangen pa de internationella aktiebdrserna under framfor allt andra
halvaret 2018 gjorde att buffertfonderna, Forsta—Fjarde AP-fonderna och
Sjatte  AP-fonden, redovisade en forlust pd kapitalforvaltningen efter
kostnader pad —1,7 miljarder kronor under 2018. Det &ar fondernas forsta
negativa resultat sedan 2011 da den globala aktiemarknaden utvecklades svagt
till foljd av bl.a. skuldkrisen i euroomrddet. Resultatet innebar att
buffertfondernas samlade kapital minskade med 29 miljarder kronor (efter
overforingar till pensionssystemet), fran 1 412 miljarder kronor i slutet av
2017 till 1 383 miljarder kronor 2018.

Utskottet har gatt igenom fondernas halvarsrapporter for 2019. Rapporterna
visar pa en stark aterhamtning under 2019 trots handelskonflikter och en
begynnande avmattning i den internationella konjunkturen. Sammantaget gav
Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltning ett resultat pd nastan 149 miljarder
kronor under forsta halvaret 2019, och kapitalet steg med 136,5 miljarder
kronor till 1 485 miljarder kronor.

For tionde aret i rad visade pensionssystemet ett underskott under 2018,
dvs. pensionsutbetalningarna i systemet var stérre 4n inkommande
pensionsavgifter. Det innebar att drygt 27 miljarder av tillgdngarna i Forsta—
Fjarde AP-fonderna fick anvandas for att tdcka underskottet och sékra de
lIépande pensionsutbetalningarna. Sedan 2009 har 211 miljarder kronor av
fondtillgdngarna anvants for att bl.a. tacka det underskott som uppstod nar den
s.k. fyrtiotalistgenerationen borjade ga i pension. Samtidigt tillférdes fonderna
51 miljarder kronor under aren 2001-2008 nar pensionsavgifterna var storre
&n utbetalningarna, vilket innebdr att netto 160 miljarder kronor av
fondtillgangarna anvénts for pensionsutbetalningar sedan 2001. Regeringen
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raknar i skrivelsen med att buffertfonderna dven framéver far bidra till
finansieringen av inkomstpensionerna med 111 miljarder kronor under aren
2019-2022 enligt Pensionsmyndighetens prognoser. Utskottet noterar att det
&r 44 miljarder kronor mindre &n den prognos for samma period som gjordes
i forra érets skrivelse om AP-fonderna verksamhet t.o.m. 2017 (skr.
2017/18:130).

Sedan starten 2001 har buffertfondernas forvaltning gett ett ackumulerat
resultat pd 948 miljarder kronor, vilket motsvarar en avkastning pé kapitalet
pa 5,7 procent per &r. Det betyder att buffertfondernas resultat mer &n val
overtraffat inkomstindex, som sedan 2001 ékat med i genomsnitt 2,9 procent
per ar, och att buffertfondernas andel av pensionssystemets tillgangar 6kat fran
10 till 14 procent under perioden fram till slutet av 2018.

Sammantaget innebdr detta att utskottet delar regeringens beddmning i
skrivelsen att buffertfonderna hittills har uppfyllt sina roller bade som buffert
for hantering av I6pande 6ver- och underskott i inkomstpensionssystemet och
som langsiktig finansiér av pensionerna.

Utskottet Gvergar till att granska kostnadsutvecklingen i buffertfonderna.
Enligt utskottet ar det viktig att fonderna har en kostnadseffektiv férvaltning
for att sékerstdlla fondernas funktion i pensionssystemet och for att
uppratthalla ett hogt fortroende hos allménheten for fondernas arbete och for
pensionssystemet.

Frén 2012 till 2015 steg fondernas kostnader mycket snabbt, med ca 10
procent per ar, vilket bl.a. berodde pd att fondkapitalet och de externa
forvaltningskostnaderna 6kade starkt under perioden. Utskottet tycker att det
ar bra att trenden mot stigande kostnader har brutits under de senaste aren, och
att de totala redovisade kostnaderna sjonk med drygt 2 procent under 2018 till
foljd av framfor allt en Okad intern forvaltning och sjunkande externa
forvaltningskostnader. Som andel av kapitalet har fondernas redovisade
forvaltningskostnader minskat fran 0,15 procent 2015 till 0,12 procent 2018.
Raknar man in de s.k. prestationsbaserade arvodena (vilka inte ingdr i
fondernas redovisade kostnader utan redovisas mot resultatet for varje
tillgang) har kostnadsandelen under samma period sjunkit fran 0,17 till 0,15
procent av kapitalet.

Aven om kostnadseffektiviteten forbattrats under de senaste &ren kan
utskottet i likhet med tidigare granskningar konstatera att skillnaderna i arlig
redovisad kostnadsnivd mellan fonderna fortfarande ar stora och t.o.m.
vaxande. Detta trots att fonderna forvaltar ungefar samma mangd kapital och
har haft ungefar samma avkastning sedan 2001. Mellan Andra AP-fonden,
som har de hogsta redovisade kostnaderna, och Tredje AP-fonden, som har de
lagsta, skiljde det 180 miljoner kronor i arlig kostnad under 2018, en ékning
med 30 miljoner kronor fran 2017. Réknar man in de prestationshaserade
arvodena minskade dock skillnaden till 116 miljoner kronor under 2018
eftersom Andra AP-fondens prestationsbaserade arvoden sjonk kraftigt under
aret.

Darmed foreslar utskottet att regeringens skrivelse 1aggs till handlingarna.
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Skarpta krav pa hallbarhet i AP-fondernas placeringar

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen avslar forslag om skarpta krav pa hallbarhet i AP-
fondernas placeringar bl.a. med motiveringen att det nya lagbundna
malet om att fonderna ska agera féredomligt utifran ett
hallbarhetsperspektiv ar val avvagt.

Jamfor reservationen (V).

Motionen

I motion 2019/20:219 av Hakan Svenneling m.fl. (V) anser motionarerna att
de nya placeringsreglerna for AP-fonderna som infordes 2019 &r bra, men
motionarerna ifragasatter om reglerna far nagon effekt eftersom det nya malet
om foreddmlighet och ansvarsfulla investeringar &r underordnat det
overgripande malet om hdg langsiktig avkastning.

Motionarerna anser att det bor stillas betydligt tydligare krav pad AP-
fonderna nar det galler miljo och etik. Fondernas placeringar bor i stéllet folja
foljande riktlinjer: Miljomassiga och etiska hansyn ska likstallas med mélet
om hdg avkastning, AP-fonderna ska inte g6ra nagra nyinvesteringar i kol, olja
eller fossilgas, AP-fonderna ska avveckla befintliga investeringar i
fossilindustrin inom fem &r, samtliga AP-fonder ska ha kvantitativa mal for
investeringar i fornybar energi, samtliga fonder ska redovisa berédknade
utsldpp av vaxthusgaser for sina investeringar, och AP-fonderna ska inte
investera i bolag som anvénder skatteparadis for att undgd beskattning
(yrkande 7).

Tidigare riksdagsbehandling

Utskottet har tidigare behandlat samma forslag i betdnkande 2018/19:FiU14
Andrade regler for Férsta-Fjérde AP-fonderna och betdnkande 2018/19:FiU6
Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2017. Utskottet avstyrkte
forslagen bl.a. med motiveringen att det nya malet om att fondmedlen ska
forvaltas pa ett foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och ett
ansvarsfullt &gande ar val avvagt.

Utskottets stéllningstagande

Den 1 januari 2019 infordes ett nytt lagbundet mal for Forsta—Fjarde AP-
fondernas hallbarhetsarbete (prop. 2017/18:271, bet. 2018/19:FiU14, rskr.
2018/19:52).

Enligt det nya malet ska fonderna forvalta pensionsmedlen pa ett
foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt d4gande.
Malet ska uppnas utan att fonderna gor avkall pa det Gvergripande malet om
langsiktigt hog avkastning. Syftet med det nya malet ar att fonderna ska beakta
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miljoaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter i sin
kapitalforvaltning. Malet innebar bl.a. att fonderna ska ta fram en gemensam
vardegrund for forvaltningen, gemensamma riktlinjer for vilka tillgangar som
pensionsmedel inte bor placeras i samt gemensamma riktlinjer for hur
resultatet av forvaltningen enligt det nya malet ska redovisas.

Utskottet tycker att det ar bra att det nu finns ett lagbundet mél for fondernas
arbete med etik och miljé. Forsta—Fjarde AP-fonderna ar viktiga delar i det
svenska inkomstpensionssystemet. Fonderna ar ocksa statliga myndigheter
som forvaltar svenska folkets pensionsmedel. De har dérigenom ett sarskilt
ansvar, och genom sin langsiktighet sarskilt goda mdjligheter, att placera
kapitalet hallbart och bidra till en miljomassigt och socialt hallbar utveckling.

Enligt regeringens skrivelse Redovisning av AP-fondernas verksamhet
t.0.m. 2018 genomforde AP-fonderna under 2018 ett omfattande arbete for att
forbereda sig for det nya malet. Fonderna har via Etikradet arbetat fram en
gemensam vardegrund, riktlinjer for redovisning av hallbarhetsarbetet samt
riktlinjer for vilka tillgdngar fondmedlen inte bor placeras i. Till foljd av de
nya reglerna avyttrade fonderna dessutom ett antal investeringar i vissa
utpekade branscher. Malet har &n sé lange bara varit i kraft i knappt ett &r, och
darfor ar det &nnu inte méjligt att utvéardera effekterna av malet. Utskottet utgar
fran att regeringen i kommande skrivelser om AP-fondernas verksamhet
grundligt granskar fondernas hallbarhetsarbete utifrdn det nya lagbundna
malet att fondmedlen ska forvaltas genom ansvarsfulla investeringar och ett
ansvarsfullt &gande.

I motion 2019/20:219 (V) anser motionarerna att kraven pé hallbarhet i AP-
fondernas placeringar bor skarpas ytterligare. Bland annat menar motiondrerna
att det nya malet inte kommer att fa nagon effekt eftersom det ar underordnat
malet om en hdg langsiktig avkastning. | stallet anser motionarerna bl.a. att
kravet pa miljomassiga och etiska hansyn i forvaltningen bor likstallas med
malet om hég avkastning.

Utskottet har tidigare behandlat liknande motionsforslag. Liksom tidigare
delar utskottet inte heller nu motionarernas uppfattningar. Fondernas nya mal
for hallbarhet ar vl avvagt. For att sékra fondernas bidrag till den Iangsiktiga
finansieringen av pensionerna och upprétthalla allmanhetens fortroende for
fonderna och pensionssystemet ar det enligt utskottet viktigt att fondernas
overgripande styrs av ett mal om en hog langsiktig avkastning.

Dérmed avstyrker utskottet motionen.



Reservation

Skarpta krav pa héllbarhet i AP-fondernas placeringar, punkt 2
(V)

av lda Gabrielsson (V).

Forslag till riksdagsbeslut

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

Riksdagen stéller sig bakom det som anfors i reservationen och tillkdnnager
detta for regeringen.

Darmed bifaller riksdagen motion
2019/20:219 av Hakan Svenneling m.fl. (V) yrkande 7.

Stallningstagande

Det ar bra att det sedan den 1 januari 2019 finns ett nytt mél for hallbarhet i
Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringar, men jag tvivlar pa att malet som det
ar formulerat kommer att fi effekt eftersom det &r underordnat det
overgripande malet om hog langsiktig avkastning.

Jag anser att det bor stéllas betydligt tuffare krav pd AP-fonderna nér det
galler hallbarhet i placeringarna. Fondernas placeringar bor enligt min mening
folja foljande riktlinjer: Miljomdssiga och etiska hénsyn ska likstéallas med
malet om hég avkastning, AP-fonderna ska inte gora nagra nyinvesteringar i
kol, olja eller fossilgas, AP-fonderna ska avveckla befintliga investeringar i
fossilindustrin inom fem &r, samtliga AP-fonder ska ha kvantitativa mal for
investeringar i fornybar energi, samtliga fonder ska redovisa beréknade
utsldpp av véaxthusgaser for sina investeringar, och AP-fonderna ska inte
investera i bolag som anvénder skatteparadis for att undga beskattning.
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BiLAGA

Forteckning over behandlade forslag

Skrivelsen

Regeringens skrivelse 2018/19:130 Redovisning av AP-fondernas verksamhet
t.o.m. 2018.

Motion fran allmanna motionstiden 2019/20

2019/20:219 av Hakan Svenneling m.fl. (V):

7. Riksdagen stéller sig bakom det som anfors i motionen om de riktlinjer
avseende miljo och etik som AP-fondernas placeringar ska vagledas av
och tillkdnnager detta for regeringen.

16 Tryck: Elanders Sverige AB, Villingby 2019
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