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AP-fondernas verksamhet t.0.m. 2014

Sammanfattning

Utskottet behandlar regeringens skrivelse 2014/15:130 Redovisning av AP-
fondernas verksamhet t.o.m. 2014. Utskottet foreslar att riksdagen lagger
skrivelsen till handlingarna.

I skrivelsen redovisas resultatet av fondernas verksamhet under 2014.
Dessutom redovisar regeringen sina utvérderingar av fondernas langsiktiga
och aktiva forvaltning. Vidare granskas fondernas arbete med hallbarhet i
forvaltningen.

Utskottet konstaterar att fondernas forvaltning gav ett resultat pa 147
miljarder kronor under 2014, det fjarde hogsta arsresultatet sedan det
nuvarande fondsystemet infordes 2001. Buffertkapitalet dkade med 127
miljarder kronor, till 1 185 miljarder kronor i slutet av 2014.

Utskottet konstaterar ocksd att fondernas kostnader Gkade med 231
miljoner kronor under 2014, inklusive resultatberoende provisionsavgifter.
Enligt utskottet &r det viktigt att fonderna forvaltas effektivt och att
kostnaderna halls nere. | Finansdepartementets promemoria Nya regler for
AP-fonderna foreslas bl.a. atgdrder for att hantera kostnadsutvecklingen.
Utskottet avvaktar regeringens beredning av promemorian och
remissyttrandena innan den tar stallning till eventuella forslag pd omréadet.

Utskottet behandlar dessutom tvd motioner fran allmanna motionstiden
2015 om AP-fondernas placeringar. Utskottet foreslar att riksdagen avslar
motionerna.

| betdnkandet finns en reservation.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2014
Riksdagen lagger skrivelse 2014/15:130 till handlingarna.
Reservation (V) — motiveringen

2. AP-fondernas placeringar
Riksdagen avslar motionerna
2015/16:849 av Alexandra Volker och Azadeh Rojhan Gustafsson (bada
S) och
2015/16:2955 av Hans Wallmark (M).

Stockholm den 3 november 2015

Pa finansutskottets vagnar

Fredrik Olovsson

Foljande ledaméter har deltagit i beslutet: Fredrik Olovsson (S), Oscar
Sjostedt (SD), Jorgen Andersson (M), Ingela Nylund Watz (S), Emil
Kallstrom (C), Janine Alm Ericson (MP), Jan Ericson (M), Dennis Dioukarev
(SD), Erik Ullenhag (FP), Ulla Andersson (V), Jakob Forssmed (KD), Marie
Granlund (S), Niklas Karlsson (S), Fredrik Schulte (M), Borje Vestlund (S),
Maria Malmer Stenergard (M) och Adnan Dibrani (S).
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Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

I regeringens skrivelse 2014/15:130 Redovisning av AP-fondernas
verksamhet t.o.m. 2014 finns en redovisning av fondernas resultat och
verksamhet under 2014. Dessutom redovisar regeringen sina utvérderingar av
fondernas strategiska och aktiva forvaltning och fondernas arbete med
héllbarhetsfragor.

Forutom skrivelsen behandlas i betdnkandet tvad motioner fran allméanna
motionstiden 2015 om AP-fondernas placeringsregler.

Skrivelsens huvudsakliga innehall

Buffertfondernas resultat 2014

En stark bdrsutveckling och fallande réntor gjorde att forvaltningen av
buffertfonderna, Forsta—Fjarde AP-fonderna och Sjatte AP-fonden, gav ett
resultat efter kostnader pa 147 miljarder kronor 2014. Det &r det fjarde basta
arsresultatet sedan det nuvarande fondsystemet startade 2001 och motsvarar
en avkastning pa kapitalet pa 14,1 procent.

For sjatte aret i rad var utbetalningarna i pensionssystemet stérre &n
pensionsavgifterna. Det betyder att buffertfonderna var tvungna att skjuta till
20,5 miljarder kronor for att sékra de 16pande pensionsutbetalningarna.

Sammantaget innebér det att buffertfondernas samlade kapital 6kade med
127 miljarder kronor, fran 1 058 miljarder kronor i slutet av 2013 till 1 185
miljarder kronor i slutet av 2014.

Sedan 2001 har fonderna gett en avkastning pa i genomsnitt 5,3 procent per
ar. Det &r hogre 4n det s.k. inkomstindex, som under samma period steg med i
genomsnitt 3,1 procent per ar. Inkomstindex ligger till grund for uppréakningen
av skulden i pensionssystemet.

Som framgar av tabell 1 redovisade samtliga fonder utom en ett okat
resultat under 2014 jamfort med 2013. Det hogsta resultatet pa 40,2 miljarder
kronor redovisade Fjarde AP-fonden, vilket bl.a. berodde pa att det &r den fond
som har hogst andel aktier och rantebarande vardepapper i sin portfolj och
darmed drog storst nytta av stigande aktiekurser och fallande réntor. Sjatte AP-
fonden redovisade daremot ett svagare resultat under 2014 jamfort med 2013,
bl.a. p& grund av att fonden fortfarande genomfor den organisations- och
strategiforandring som den beslutade om 2011.
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Tabell 1 Buffertfondernas avkastning och kapital 2014

Resultat  Avkastning  Overforing Kapital Avkastning

(mdkr) (%) (mdkr) (mdkr)  2001-2014

Forsta 36,4 (25,7) 14,6 (11,2) 51(6,9) 2838 (252,5) 57
AP-fonden

Andra 34,3 (30,1) 13,1 (12,7) 51(6,9) 2939 (264,7) 6,0
AP-fonden

Tredje 35,0 (32,4) 13,7 (14,1) 51(6,9) 2883 (258,5) 58
AP-fonden

Fjarde 40,2 (37,0) 15,7 (16,4) 51(6,9) 294,9 (259,7) 6,0
AP-fonden

Sjatte 1,4 (1,9) 6,5(9,2) - 23,6 (22,1) u.a.
AP-fonden

Totalt 147,3 (127,1) 14,1 (13,5) 20,5 (27,5) 1185 (1058) 53

Anm. Siffrorna inom parentes anger uppgifter for 2013.

Kélla: Skrivelse 2014/

Buffertfondernas forvaltningskostnader steg med 193 miljoner kronor under
2014 till en redovisad niva pa 1 693 miljoner kronor, vilket ungefar motsvarar
0,15 procent av det forvaltade kapitalet. Till dessa kostnader ska dessutom
laggas kostnader for s.k. resultatberoende provisionsavgifter pa 909 miljoner
kronor for 2014, som enligt AP-fondernas redovisningsprinciper inte
redovisas som kostnader utan réknas av mot resultatet. Om provisionsavgifter
medréknas uppgick buffertfondernas totala forvaltningskostnader till 2 600
miljoner kronor 2014, en 6kning med 231 miljoner kronor jamfort med 2013.

15:130.

Tabell 2 Buffertfondernas forvaltningskostnader 2014

Miljoner kronor

Interna Externa Totalt
kostnader kostnader

Forsta AP-fonden 177 (161) 279 (189) 456 (350)
Andra AP-fonden 195 (178) 286 (245) 481 (423)
Tredje AP-fonden 178 (173) 162 (155) 340 (328)
Fjarde AP-fonden 195 (187) 101 (90) 296 (277)
Summa 745 (699) 828 (679) 1573 (1 378)
Sjatte AP-fonden 98 (98) 22 (24) 120 (122)
Summa 843 (797) 850 (703) 1 693 (1 500)

Anm. Siffrorna inom parentes anger uppgifter for 2013.

Kélla: Skrivelse 2014/15:130.

Forsta och Andra AP-fonderna hade hogst kostnader under 2014. Réknat som
andel av forvaltat kapital lag dock Sjatte AP-fondens kostnader betydligt hogre
an ovriga fonders kostnader, vilket bl.a. beror pa att Sjatte AP-fonden ar
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betydligt mindre &n Ovriga fonder och att den har ett annat
forvaltningsuppdrag.

Under 2014 betalade Andra, Tredje och Fjarde AP-fonderna ut sammanlagt
14,5 miljoner kronor i rorlig erséttning till sina anstallda (dock inte till
styrelser, vd:ar eller ledningsgrupper). Forsta och Sjéatte AP-fonderna har inga
incitamentsprogram.

Sjunde AP-fondens resultat

Sjunde AP-fonden tillhdr inte buffertfonderna i inkomstpensionssystemet utan
&r det statliga alternativet i premiepensionssystemet.

Sjunde AP-fonden forvaltar tva fonder i premiepensionssystemet — AP7
Aktiefond och AP7 Rantefond. Fonderna bildades pa varen 2010 och ersatte
fonderna Premiesparfonden och Premievalsfonden. Samtidigt infordes det s.k.
forvalsalternativet AP7 Safa. Safa ar en s.k. generationsfond med en
sammansattning av risk som ska spegla pensionsspararens &lder. Totalt
erbjuder Sjunde AP-fonden sex olika placeringsalternativ.

AP7 Aktiefond gav under 2014 en avkastning pd 31,1 procent (fore
kostnader), vilket var nagot hégre an jamférelseindex. AP7 Rantefond gav en
avkastning pa 2,8 procent, vilket var nagot lagre an jamforelseindex.

Sjunde AP-fondens forvaltningsintékter uppgick till 240,5 miljoner kronor
under 2014, medan kostnaderna for forvaltningen uppgick till 163,8 miljoner
kronor. Arets resultat blev 76,8 miljoner kronor. Sjunde AP-fonden har ingen
rorlig ersattning till personalen.

Regeringens utvardering av AP-fondernas forvaltning
Regeringens utvérdering omfattar foljande delar:

e buffertfondernas bidrag till pensionssystemet

o fondernas langsiktiga mal och strategiska beslut

o fondernas operativa forvaltning.

Buffertfondernas bidrag till pensionssystemet

Buffertfonderna har bidragit till finansieringen av pensionssystemet, enligt
regeringen. Kapitalet i fonderna uppgick till 1 185 miljarder kronor i slutet av
2014. Sedan 2001 har férvaltningen gett en avkastning pa 647 miljarder
kronor, vilket motsvarar en tillvixt pd 5,3 procent per ar. Darmed har
fondernas avkastning varit storre &n inkomstindex, som under samma period
stigit med 3,1 procent per ar. | reda pengar har fondernas avkastning dverstigit
uppgangen i inkomstindex med 327 miljarder kronor sedan 2001.

* Som framgar av diagram 1 har utvecklingen av buffertkapitalet varierat
over tid. Effekterna av borsnedgangarna 20012002, 2008 och 2011 och
borsuppgangarna i mitten av 2000-talet och under de senaste dren syns
tydligt.



REDOGORELSE FOR ARENDET

« Buffertfonderna bidrog till att den automatiska balanseringen, den s.k.
bromsen, inte aktiverades under aren 2005-2007, 2010-2011 och 2013—
2014. Under dessa ar 6kade fondernas kapital snabbare an inkomstindex.
Daremot bidrog fondernas stora forluster under finanskrisaret 2008 till att
bromsen aktiverades under 2008 och 2009. Bromsen i pensionssystemet
aktiverades ocksa 2012, men det berodde framst pa att pensionsskulden i
systemet skrevs upp kraftigt eftersom inkomstindex ©kade med 4,9
procent.

* Forsta—Fjarde AP-fonderna hade sammantaget en hég valutaexponering
under 2014 jamfort med tidigare ar. Det har gett en god avkastning till foljd
av den stigande dollarkursen. Valutakurseffekterna stod for mellan en
fjardedel och en tredjedel av resultatet pa 147 miljarder kronor.

Diagram 1 Buffertfondernas utveckling jamfort med inkomstindex
utveckling
Miljarder kronor
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e Buffertfondkapitalets utveckling

= e = |nkomstindex utveckling

Kalla: Skrivelse 2014/15:130.

Forsta—Fjarde AP-fondernas strategiska forvaltning

Den starka borsutvecklingen under de senaste &ren har gjort att fonderna natt
sina avkastningsmal under bade den senaste femarsperioden och den senaste
tiodrsperioden. Alla fonder utom Andra AP-fonden har dessutom natt sina mal
sedan starten 2001. Anledningen till att Andra AP-fonden inte har natt sitt mal
ar att fonden haft ett hogre mal an évriga fonder, vilket framgar av tabell 3.
Regeringen konstaterar att spridningen i avkastning mellan fonderna 6kat
nagot under de senaste aren. Det beror bl.a. pa att fonderna diversifierat sina
portfoljer. Bland annat har andelen rantetillgdngar minskat till forman for
investeringar i s.k. alternativa tillgdngar, som investeringar i olika typer av
fastigheter, hedgefonder och riskkapitalbolag. Regeringen vélkomnar den
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okade diversifieringen och fondernas 6kade fokus pa de langsiktiga strategiska
investeringsbesluten.

Tabell 3 Forsta—Fjarde AP-fondernas avkastning fran halvarsskiftet 2001
t.o.m. 2014

Procent per ar

Avkastning i Fondernas langsiktiga

genomsnitt avkastningsmal

(nominellt)

Forsta AP-fonden 57 55
Andra AP-fonden 6,0 6,2
Tredje AP-fonden 58 54
Fjarde AP-fonden 6,0 5,9
Genomsnitt 5,9 5,8

Kalla: Skrivelse 2014/15:130.

Forsta—Fjarde AP-fondernas aktiva forvaltning

Regeringen definierar aktiv forvaltning som avvikelser mot jamforelseindex i
syfte att tjana pengar. Regeringen har under en lang tid kritiserat Forsta—Fjarde
AP-fondernas aktiva forvaltning och ifrdgasatt det svaga resultatet i
forhallande till kostnaderna och riskerna i forvaltningen.

| &rets skrivelse konstaterar regeringen att utfallen av den aktiva
forvaltningen visserligen har forbattrats under de senaste &ren, men att man
inte bor dverdriva den aktiva forvaltningens betydelse for fondernas resultat.
Under 2014 uppgick resultatet till 5,4 miljarder kronor, vilket motsvarar
knappt 4 procent av fondernas samlade resultat for aret. | stallet &r det de
strategiska besluten och den overgripande fordelningen av tillgdngarna som
forklarar merparten av fondernas resultatutveckling.

Tabell 4 Forsta—Fjarde AP-fondernas aktiva avkastning
Procent per ar

2014 2010-2014
Forsta AP-fonden 0,7 0,6
Andra AP-fonden 0,5 0,6
Tredje AP-fonden 04 0,4
Fjarde AP-fonden 0,7 0,6

Kalla: Skrivelse 2014/15:130.

Sjatte AP-fondens forvaltning

Sjatte AP-fonden skiljer sig fran de andra buffertfonderna genom att den har
ett sarskilt uppdrag och att den har obegrédnsade mdjligheter att investera i
onoterade aktier. Till skillnad fran de andra buffertfonderna ar den ocksa
sluten i den meningen att det inte sker nagra overforingar till eller fran
pensionssystemet.
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Sedan starten 1997 har fondens kapital vuxit med 13,2 miljarder kronor,
fran 10,4 miljarder kronor till 23,6 miljarder kronor. Det motsvarar en
avkastning pa i genomsnitt 4,6 procent per ar, vilket ar battre &n den
genomsnittliga utvecklingen av inkomstindex under samma period. Sjatte AP-
fonden har darmed bidragit till den Ilangsiktiga finansieringen av
pensionssystemet, enligt regeringen.

Tabell 5 Sjatte AP-fondens avkastning efter kostnader
Procent per ar

2010-2014 1997-2014
Avkastning 53 4,6
Fondens mal fr.o.m. 2012 14,7 12,3
Fondens mél 2003-2011 55 7,0

Jamforelsematt

Inkomstindex 2,2 29
Svenska smabolag 16,8 -
(borsindex)
Svenska mellanstora bolag 11,5 11,2

(borsindex)

Kalla: Skrivelse 2014/15:130.

Under 2014 gav fonden en avkastning pa 6,5 procent. Det ar bittre &n
inkomstindex, men samre an styrelsens mal for forvaltningen. Under 2011
genomforde fonden en forandring av sin strategi mot en storre fokusering pé
investeringar i mogna bolag. Genomfdrandet av den nya strategin fortsatte
under 2014. Regeringen anser att det &nnu ar for tidigt att utvardera effekterna
av den nya strategin men valkomnar det konsekventa genomforandet av
strategin som fonden hittills uppvisat.

Sjunde AP-fondens strategiska forvaltning

I slutet av 2014 forvaltade Sjunde AP-fonden drygt 253 miljarder kronor at ca
3,2 miljoner premiepensionssparare. Det motsvarar drygt 33 procent av alla
medel i premiepensionssystemet.

Malet for det s.k. forvalsalternativet ar att avkastningen ska vara minst lika
bra som den genomsnittliga avkastningen for de privata fonderna pa
Pensionsmyndighetens fondtorg. Utvérderingen visar att forvalsalternativet
(Premiesparfonden fram till maj 2010 och darefter AP7 Séfa) har haft en higre
avkastning an de privata fonderna under samtliga undersokta tidsperioder
(20012014, 2005-2014 och 2010-2014).

Sedan 2010, da AP-fonden bytte forvaltningsmodell, har avkastningen varit
dubbelt s& hog som genomsnittet for de privata fonderna (sarskilt hog har
avkastningen varit under de senaste tva aren). Forvaltningsmodellen bygger
pé en hog aktieandel kombinerad med en s.k. strategisk havstang. Regeringen
konstaterar att modellen har hoga risker och att den ger en god avkastning
under tider med en kraftig borsuppgéng. Samtidigt riskerar fonden att ga samre
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an index nar aktiemarknaden utvecklas svagt, till foljd av havstangen och den
hdga aktieandelen.

Sjunde AP-fondens aktiva forvaltning

Den 6vervdgande delen av kapitalet i Sjunde AP-fonden férvaltas passivt,
medan en mindre del forvaltas aktivt. Den aktiva forvaltningen delas upp i tre
delar — taktisk allokering, absolutavkastande s.k. alfaforvaltning och
forvaltning av onoterade aktier.

Regeringen Kkonstaterar i utvarderingen att resultatet av den aktiva
forvaltningen 2014 var hogre &n under 2013, och att resultatet av den s.k.
alfaférvaltningen t.o.m. var hogre an malet. Trots att resultatet forbattrades
under 2014 anser regeringen att Sjunde AP-fonden bor forbéattra redovisningen
av den aktiva forvaltningen samt beskrivningen och genomlysningen av den
eventuella nyttan med fondens aktiva forvaltning.

Hallbarhet

Ett prioriterat omrade i regeringens utvarderingar ar fondernas arbete med
riktlinjer for miljo och etik. P& finansutskottets uppmaning anvands Etik- och
miljoutredningen (SOU 2008:107) som grund for utvarderingarna.

| Arets utvardering undersoks hur Iangt fonderna kommit med att integrera
héllbarhetsfragor i den lopande forvaltningen. Hallbarhet omfattar miljo,
manskliga rattigheter, arbetsvillkor, antikorruption, affarsetik, jamstélldhet
och mangfald, enligt en definition som tagits fram inom Regeringskansliet.

Regeringen konstaterar att fondernas hallbarhetsarbete har fortsatt under
2014 och forvéntar sig att arbetet med att integrera hallbarhet i férvaltningen
fortsatter att vara en hogt prioriterad friga. For att sikra avkastning pa
pensionskapitalet anser regeringen att det &r sarskilt viktigt att fonderna
kontinuerligt utvérderar de risker som finns nér man investerar i foretag med
verksamhet inom fossilt bransle.

Regeringen tycker att det bra att Forsta—Fjarde AP-fonderna och Sjunde
AP-fonden nyligen redovisade koldioxidavtrycket for respektive fonds
aktieportfolj och att Sjatte AP-fonden har genomfort en forsta klimatanalys av
det koldioxidutslapp som fonden finansierar genom sina investeringar. Enligt
regeringen ar det viktigt att fonderna fortsatter att utveckla redovisningen av
den klimatpaverkan som deras investeringar ger. Fonderna bor ocksa aktivt
arbeta for att redovisningen blir mer jdmforbar mellan fonderna och gentemot
andra finansiella aktorer.

Ovriga forvaltningsfragor

Sjunde AP-fondens kredit i Riksgéldskontoret

Nar Sjunde AP-fonden startade hosten 2000 fick fonden tillgang till en rorlig
kredit i Riksgéldskontoret for att balansera ett initialt underskott till foljd av
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kostnaderna for att etablera och bygga upp verksamheten. Darmed kunde man
sprida ut fondavgiften mellan generationer. Avsikten var att det balanserade
underskottet skulle vara avvecklat senast 2020.

For forsta gangen sedan starten gav Sjunde AP-fonden ett
verksamhetsoverskott under 2014. Dessutom é&r krediten i Riksgalden
amorterad. | borjan av 2015 begarde fonden i en skrivelse till regeringen att fa
behélla ett rantekonto med en kredit pd hogst 40 miljoner kronor och en
laneram for finansiering av anlaggningstillgdngar p& 5 miljoner kronor.
Fonden anser att den fortfarande &r sarbar for en minskning i det forvaltade
kapitalet och att dverskottet &nnu inte &r tillrackligt stort for att hantera en
kraftig global borsnedgang. Det behdvs ett kreditutrymme for att finansiera
tillfalliga likviditetsbehov, eftersom fonden inte far ta banklan.

Regeringen anser att det ar rimligt att Sjunde AP-fonden far behalla en viss
rorlig kreditfacilitet i Riksgaldskontoret, &ven om fonden nu bdrjar visa
overskott. Det minskar risken for en onodig variation i avgiftsuttaget pa kort
sikt.

Erséattningar till ledande befattningshavare i fonderna

Revisorerna har i den arliga revisionen granskat ersattningarna till ledande
befattningshavare i AP-fonderna. Revisorerna konstaterar att fonderna i allt
vasentligt foljer regeringens riktlinjer (utfardade i april 2009). De fa avvikelser
som finns galler uppsagningstid av kontrakt med ledande befattningshavare
som skrevs innan regeringens riktlinjer faststalldes.

Enligt regeringen ar det viktigt att AP-fonderna fortsétter att ha starkt fokus
pé ersattningarna, eftersom det har betydelse for allmanhetens fortroende for
AP-fonderna.

Kompletterande information

AP-fondernas utveckling under det forsta halvaret 2015

Trots en viss osédkerhet i den varldsekonomiska utvecklingen fortsétter
fonderna att redovisa ett gott resultat under det forsta halvéret 2015. Det visar
en genomgang av Férsta—Fjarde AP-fondernas halvarsrapporter. Sammantaget
gav fondernas forvaltning ett resultat pa 65,8 miljarder kronor, vilket kan
jamforas med resultatet under det forsta halvaret 2014 pa 70 miljarder kronor.

Fondernas kapital steg med 56 miljarder kronor till sammanlagt 1 217
miljarder kronor. Anledningen till att kapitalet inte dkade lika mycket som
avkastningen &r att fonderna under perioden forde 6ver knappt 10 miljarder
kronor till pensionssystemet.

Forsta AP-fonden redovisade ett resultat pa 14,3 miljarder kronor, vilket
motsvarar en avkastning efter kostnader pa 5 procent av kapitalet. Andra AP-
fonden redovisade ett resultat pa 15 miljarder kronor, eller en avkastning pa
5,2 procent. Tredje AP-fondens forvaltning gav ett resultat pa 18,5 miljarder
kronor, eller en avkastning pd 6,4 procent, medan Fjarde AP-fonden

2015/16:FiU6

11



2015/16:FiU6

12

REDOGORELSE FOR ARENDET

redovisade ett resultat pd 18 miljarder kronor, motsvarande 6,1 procent av
kapitalet.

Forslag om nya regler fér AP-fonderna

I mitten av  juni 2015  presenterade  Finansdepartementet
departementspromemorian Forslag om ny reglering fér AP-fonderna (Ds
2015:34). Den bygger pa den éverenskommelse som gjordes i mars 2014, och
som i sin tur har sin utgangspunkt i den s.k. Buffertkapitalsutredningen (SOU
2012:53). Pensionsgruppen, dvs. foretradare for de partier som star bakom
pensionsoverenskommelsen, star bakom innehallet i promemorian.

| korthet innehaller pm:et féljande forslag:

Forvaltningsorganisationen

En ny huvudman, den s.k. AP-fondsndmnden, skapas. N&mndens
huvuduppgifter blir att faststalla avkastningsmal och en referensportfélj for
fonderna. Namnden ska varje ar utvardera fonderna utifrdn mal och
referensportfolj. Regeringen utvarderar AP-fondernas forvaltning och
namnden vart fjarde ar (inklusive den statliga premiepensionsférvaltaren) och
resultatet redovisas i en skrivelse till riksdagen. Regeringen ska ocksa, pa
forslag fran namnden, besluta om tak for fondernas kostnader (galler inte den
statliga premiepensionsforvaltaren).

Dagens nuvarande fem buffertfonder minskas till tre. Fonderna, som é&r
myndigheter, ska heta Forsta—Tredje AP-fondsmyndigheterna. Andra AP-
fonden placeras precis som nu i Goteborg. Sjatte AP-fonden, som ocksé finns
i Goteborg, laggs ned och verksamheten fors Gver till Andra AP-fonden.
Vilken av de tre nuvarande Stockholmsbaserade fonderna som ska laggas ned
bestédms senare i anslutning till att en proposition 1amnas till riksdagen.

AP-fondernas administration samordnas genom att nadgon av fonderna far i
uppdrag att ansvara for ett gemensamt servicecenter. Fonderna blir bundna av
statliga kollektivavtal och forlorar darmed rétten att teckna egna avtal.

Sjunde AP-fonden byter namn till Statens premiepensionsforvaltare.

Riksrevisionen ska revidera verksamheterna for saval de nya AP-fonderna
som den nya premiepensionsforvaltaren. Det tidigare undantaget for statlig
revision tas bort.

Namndens och fondernas verksamhet regleras i en ny lag.

Placeringsreglerna

De flesta kvantitativa begransningar for fondernas placeringsverksamhet tas
bort och ersatts med den s.k. aktsamhetsprincipen och den referensportfélj som
namnden faststaller. Vissa kvantitativa begransningar, som t.ex. dgandet i
svenskt naringsliv och mojligheten att placera i onoterade tillgangar, behalls.
Mojligheterna att placera i onoterade tillgdngar utokas dock kraftigt. Enligt
forslaget ska fonderna dven vara skyldiga att samverka nér det galler
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forvaltningen av onoterade tillgangar. | Andra AP-fonden skapas ett
kompetenscentrum for forvaltning av onoterade tillgangar.

AP-fonderna far avvika fran referensportféljen om aktsamhetsprincipen
foljs och kravet pa foredomlig forvaltning uppfylls.

Placeringsreglerna for Sjunde AP-fonden, som byter namn till Statens
premiepensionsforvaltare, kompletteras med ett krav pa att fondmedlen ska
forvaltas foreddmligt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
agande. Fondens nuvarande forbud att rosta pa bolagsstammor for aktier i
svenska aktiebolag tas bort.

Hallbarheten

AP-fonderna ska enligt lagkrav forvalta kapitalet foredomligt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt &gande. Sarskild vikt ska laggas vid
hallbar utveckling, utan att man gor avkall pd aktsamhetsprincipen.

Nér ska de nya reglerna tréda i kraft

Promemorian har skickats ut pa remiss och remisstiden gick ut den sista
oktober 2015. Dérefter kommer pm:et och remissvaren att beredas i
Regeringskansliet. Enligt tidsplanen i pm:et ska lagen och bestdmmelserna om
AP-fondsnamnden trada i kraft den 1 januari 2017. Aven den nya lagen om
statlig forvaltning av premiepensionsmedel ska trada i kraft den 1 januari
2017. Ombildningen av AP-fonderna ska ske den 1 juli 2017 och samtidigt ska
de nya placeringsreglerna tréda i kraft.

Sjunde AP-fondens kredit i Riksgaldskontoret

| budgetpropositionen for 2016 foreslar regeringen for utgiftsomrade 2 att
Sjunde AP-fonden beviljas en kredit i Riksgaldskontoret pa hgst 40 miljoner
kronor under 2016. Regeringen foreslar ocksa att ramen for lan for finansiering
av anlaggningstillgdngar sanks fran 5 miljoner kronor till 2,5 miljoner kronor
under 2016.

I departementspromemorian Forslag om ny reglering for AP-fonderna (Ds
2015:34), som refereras ovan, diskuteras finansieringen av verksamheten i
Sjunde AP-fonden (kommande Statens premiepensionsforvaltare). | pm:et
konstateras att det inte langre finns ndgot behov av en rorlig kredit i
Riksgéldskontoret, utan kostnaderna bor framdver I6pande finansieras genom
avgiftsuttag ur de forvaltade fonderna.

For att undvika en kraftig variation av avgifterna foreslas i pm:et att Statens
premiepensionsforvaltare bor fa& mojlighet att bygga upp ett balanserat
overskott for att kunna mota lagre intakter till foljd av att marknadsvardet pa
tillgdngarna gar ned, utan att omedelbart behéva hoja forvaltningsavgiften.

2015/16:FiU6
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Utskottets dverviaganden

AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2014

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen lagger regeringens skrivelse om AP-fondernas
verksamhet t.o.m. 2014 till handlingarna. Utskottet konstaterar att
fondernas forvaltning gav ett resultat pa 147 miljarder kronor under
2014. Buffertkapitalet 6kade med 127 miljarder kronor, till 1 185
miljarder kronor i slutet av 2014. | likhet med tidigare ar ar utskottet
kritiskt till kostnadsutvecklingen i fonderna. Under 2014 ¢kade
kostnaderna med 231 miljoner kronor, inklusive resultatberoende
provisionsavgifter. Enligt utskottet &r det viktigt att fonderna
forvaltas  effektivt och att kostnaderna hélls nere. |
Finansdepartementets promemoria Nya regler for AP-fonderna
foreslds bl.a. atgarder for att hantera kostnadsutvecklingen.
Utskottet avvaktar regeringens beredning av promemorian och
remissyttrandena innan den tar stéllning till forslagen.

Finansutskottets stallningstagande

Utskottet har granskat regeringens skrivelse 2014/15:130 Redovisning av AP-
fondernas verksamhet t.0.m. 2014.

Stigande aktiekurser och fallande réntor bidrog till att buffertfonderna
(Forsta—Fjarde AP-fonderna och Sjatte AP-fonden) redovisade ett resultat
efter kostnader pa 147 miljarder kronor under 2014, det fjarde hdgsta
arsresultatet for fonderna sedan det nuvarande fondsystemet startade 2001.

Resultatet innebar att fondernas samlade kapital 6kade med 127 miljarder
kronor, fran 1 058 miljarder kronor i slutet av 2013 till 1 185 miljarder kronor
i slutet av 2014. Utskottet har aven tittat p& utvecklingen under forsta halvaret
2015. Fondernas halvarsrapporter visar att férvaltningen gav ett resultat pd
néstan 66 miljarder kronor — &ven det ett gott resultat som Okade det
sammanlagda kapitalet med ytterligare 55 miljarder kronor.

For sjatte aret i rad var utbetalningarna i pensionssystemet under 2014
stdrre dn pensionsavgifterna. Det innebar att buffertfonderna var tvungna att
skjuta till 20,5 miljarder kronor for att tdcka underskottet. Utskottet noterar att
buffertfonderna sedan 2009 foért o©ver 100 miljarder kronor till
pensionssystemet for att sakra de l6pande pensionsutbetalningarna.

Utskottet kan vidare konstatera att férvaltningen av buffertfonderna sedan
starten 2001 har gett en avkastning pa 647 miljarder kronor, vilket motsvarar
en tillvaxt pa 5,3 procent per ar. Fondernas avkastning har darmed varit storre
an inkomstindex, som under samma period steg med 3,1 procent per ar.
Inkomstindex &r det index som ligger till grund for upprékningen av skulden i
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pensionssystemet. Sammantaget innebér detta enligt utskottet att fonderna,
trots varierande resultat under aren, i hog grad har bidragit till finansieringen
av pensionssystemet. | pengar rédknat har fondernas avkastning sedan 2001
overstigit uppgangen i inkomstindex med 327 miljarder kronor.

Utskottet har under en lang tid varit kritiskt till kostnadsutvecklingen i
fonderna. Utskottet konstaterar att forvaltningskostnaderna steg med 193
miljoner kronor under 2014, till en nivd av 1693 miljoner kronor. Det
motsvarar en uppgang med 12,9 procent. Om man till dessa kostnader lagger
s.k. resultatberoende provisionsavgifter uppgick kostnaderna till 2 600
miljoner kronor under 2014, en 6kning med 231 miljoner kronor eller 9,7
procent jamfort med 2013.

I juni 2015 presenterade Finansdepartementet promemorian Nya regler for
AP-fonderna. | promemorian foreslas bl.a. ett kostnadstak for fonderna och att
fondernas administration samordnas pa olika satt. | promemorian foreslas
ocksd att fondernas undantag fran statlig revision tas bort, dvs. att
Riksrevisionen i framtiden ska fa revidera fondernas verksamhet (innehéllet i
promemorian beskrivs mer utforligt under rubriken Kompletterande
information ovan).

Promemorian har skickats ut p& remiss och remisstiden gick ut den sista
oktober 2015. Enligt utskottets mening ar det viktigt att fonderna skots
effektivt och att forvaltningskostnaderna halls nere. Utskottet vill dock
avvakta regeringens fortsatta beredning av promemorian och remissyttrandena
innan den tar stéllning till eventuella atgarder pa omradet. Utskottet kommer
da ocksa att ta stallning till 6vriga forslag i promemorian, t.ex. forslagen till
ny organisation och nya placeringsregler.

P4 utskottets uppmaning granskar regeringen varje ar fondernas arbete med
miljo och etik i forvaltningen. | arets skrivelse utvarderas fondernas arbete
med att integrera hallbarhetsfragorna i den lopande analysen och den I6pande
forvaltningen. Utskottet har tidigare konstaterat att integrering ar en av de
viktigaste faktorerna for att nd en hallbar forvaltning. Enligt skrivelsen
fortsatte fonderna integreringsarbetet under 2014. Utskottet delar dock
regeringens uppfattning att det &r viktigt att fonderna fortsatter att prioritera
integreringen av héllbarhet i forvaltningen, inte minst for att langsiktigt sékra
avkastningen pa pensionskapitalet.

Med det som sagts foreslar utskottet att regeringens skrivelse laggs till
handlingarna.

2015/16:FiU6
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AP-FONDERNAS PLACERINGAR

AP-fondernas placeringar

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen avslar forslag om AP-fondernas placeringsregler med
motiveringen att ett nytt regelverk for AP-fonderna som bygger pa
en Overenskommelse i den s.k. pensionsgruppen for nérvarande
bereds inom Regeringskansliet.

Motionerna

I motion 2015/16:2955 av Hans Wallmark (M) & motionaren orolig 6ver alla
forslag om att kapitalet i AP-fonderna ska kunna anvéndas i olika projekt, i
allt fran bostadsbyggande till klimatsatsningar. Det finns darfor anledning att
sékra att AP-fonderna inte anvénds till annat &n det som i forlangningen &r bra
for de kommande pensionsutbetalningarna. Motionaren anser att det darfor bor
inforas ett starkare lagstod for att AP-fondernas pengar endast far anvandas till
sadant som ar till 1ngsiktig nytta for kommande pensionsutbetalningar.

I motion 2015/16:849 av Alexandra Vélker och Azadeh Rojhan Gustafsson
(bada S) foreslar motionirerna att AP-fondernas placeringsregler ses éver sa
att fonderna far 6kade méjligheter att investera i bostader och infrastruktur.
Darmed skulle AP-fonderna kunna bidra till att skapa fler bostéder.

Finansutskottets stallningstagande

Utskottet har vid ett flertal tillfallen behandlat motioner med liknande forslag,
senast i betdnkandena 2013/14:FiU6 och 2014/15:FiU22.

I likhet med tidigare behandlingar anser utskottet att AP-fondernas
placeringsregler bor ses over och forandras. Utskottet konstaterar att
Finansdepartementet i departementspromemorian Nya regler for AP-fonderna
(se Kompletterande information ovan) foreslar att flertalet av dagens
kvantitativa begransningar i placeringsverksamheten tas bort och ersatts med
den s.k. aktsamhetsprincipen. En foljd av férandringen &r enligt promemorian
att AP-fonderna far storre mojligheter att aga eller utveckla fastigheter och
infrastrukturanléggningar.

Utskottet vill avvakta regeringens fortsatta beredning av promemorian och
remissyttrandena innan den tar stéllning till hur AP-fondernas placeringsregler
ska se ut i framtiden. Utskottet konstaterar dock att promemorian bygger pa en
overenskommelse i den s.k. pensionsgruppen.

Nar det géller frdgan om starkare lagstod for AP-fondernas forvaltning
upprepar utskottet sin tidigare standpunkt att AP-fonderna ska styras av hogt
stéllda krav pa miljo, etik och moral, men att det inte &r rimligt att i lag reglera
att AP-fonderna ska tillatas eller forbjudas att investera i vissa foretag,
branscher eller regioner. En viktig del i 0Overenskommelsen om
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pensionssystemet ar att fonderna ska ha renodlat finansiella mél och att de inte
ska ta ndringspolitiska eller ekonomisk-politiska hansyn.
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Reservationen

AP-fondernas verksamhet t.0o.m. 2014, punkt 1 — motiveringen
V)
av Ulla Andersson (V).

Stallningstagande

Utskottet har granskat regeringens skrivelse om AP-fondernas verksamhet
t.0.m. 2014. Jag vill anféra foljande:

For att Sverige ska kunna klara framtidens pensioner krdvs en aktiv
néringspolitik som skapar hog sysselséttning och god tillvaxt. Vénsterpartiet
anser att AP-fonderna i storre utstrdckning &n i dag ska kunna anvéndas i en
aktiv ndringspolitik. AP-fonderna bor forvaltas utifran langsiktiga,
samhallsekonomiska kriterier, inte utifran kortsiktiga avkastningskrav som i
dag.

Ett led i en sddan forandring vore att omvandla t.ex. Forsta AP-fonden till
en fond for samhéllsnyttiga investeringar. Fonden skulle t.ex. kunna placera
kapitalet i miljoteknik, bostader, gruvnéringen eller i infrastruktur. Fér att AP-
fonderna ska kunna anvéndas i en aktiv och strategisk néringspolitik bor aven
dagens sndva placeringsregler forandras. Till exempel bor gransvéardena for
AP-fondernas dgande i svenska aktiebolag hojas. Dessutom bor férbudet mot
att investera i onoterade vardepapper ses Over, eftersom det hindrar fonderna
att investera i mindre bolag inom t.ex. miljéteknik och medicin.

| skrivelsen granskar regeringen fondernas arbete med hallbarhet.
Vansterpartiet konstaterar att avkastningskravet pa fonderna ar Gverordnat
kraven pa att investeringar ska goras med hansyn till miljo och respekt for
manskliga rattigheter. Vénsterpartiet anser i stallet att AP-fondernas
placeringar bor vagledas av foljande riktlinjer avseende miljo och etik:

1. Miljémassiga och etiska hansyn ska likstallas med malet om hdog
avkastning.

2. AP-fonderna ska inte gora nagra investeringar i kol, olja eller fossilgas.

3. AP-fonderna ska avveckla befintliga investeringar i fossilindustrin inom
fem ar.

4. Samtliga AP-fonder ska ha kvantitativa mal for investeringar i fornybar
energi.

5. Samtliga AP-fonder ska redovisa berédknade utslapp av vaxthusgaser for
sina investeringar.

6. AP-fonderna ska inte investera i bolag som anvéander skatteparadis for att
undga beskattning.
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Ansvaret for att granska AP-fondernas placeringar ligger pa Etiska radet, vars
verksamhet finansieras och styrs av fonderna sjdlva. Vénsterpartiet anser att
det bor tillsattas ett oberoende rdd som kontinuerligt granskar om AP-
fondernas investeringar gérs med hénsyn till miljo och respekt for ménskliga
rattigheter.

Regeringens skrivelse visar att AP-fondernas kostnader fortsatter att 6ka.
Detta trots att finansutskottet vid ett flertal tillfallen i hanteringen av tidigare
skrivelser papekat betydelsen av att minska kostnaderna. Under 2014 tkade
forvaltningskostnaderna med hela 12,9 procent. Aven ¢kningen av
provisionsavgifterna var stor. Jag anser att utskottet nu maste agera kraftfullt
mot kostnadsutvecklingen i fonderna. Det ar inte rimligt att kostnaderna far
stiga kraftigt ar efter ar utan att problemen étgérdas.

Enligt skrivelsen betalade AP-fonderna dven ut 14,5 miljoner kronor i rorlig
ersattning till sina anstéllda under 2014. Enligt regeringens riktlinjer for
anstallningsvillkor i AP-fonderna far inte fonderna betala ut rorlig erséttning
till ledande befattningshavare. Daremot ar det tillatet att betala ut bonusar till
Ovriga anstdllda. Enligt Vénsterpartiets uppfattning riskerar rérliga
ersattningar att leda till spekulation och 6kade risker i fondernas forvaltning.
Av den anledningen bor alla typer av rorliga ersattningar i AP-fonderna
forbjudas.

Vi forutsatter att styrningen av AP-fondernas verksamhet utvecklas i den
éversyn som nu pagar. Dels behdvs ett storre ansvar tas for att placeringarna
ska vara langsiktigt hallbara investeringar, dels behdver granskningen av
placeringarna forbattras. Aven kostnaderna for verksamheten behéver
minskas.

Med det som sagts ovan foreslar jag att regeringens skrivelse om AP-
fondernas verksamhet t.0.m. 2014 l&ggs till handlingarna.

2015/16:FiU6
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BILAGA

Forteckning 6ver behandlade forslag

Skrivelsen

Regeringens skrivelse 2014/15:130 Redovisning av AP-fondernas verksamhet
t.o.m. 2014

Motioner fran allmanna motionstiden 2015/16

2015/16:849 av Alexandra Volker och Azadeh Rojhan Gustafsson
(bada S):

Riksdagen stéller sig bakom det som anfdrs i motionen om att se Over
placeringsreglerna for AP-fonderna for att utdka mojligheterna till
investeringar i bostader och infrastruktur och tillkannager detta for regeringen.

2015/16:2955 av Hans Wallmark (M):

Riksdagen stéller sig bakom det som anférs i motionen om ett starkare lagstod
for att AP-fondernas pengar inte far anvandas till investeringar i annat an
sadant som &r till 1angsiktig nytta for kommande pensionsutbetalningar och
behovet av ett buffertkapital och tillkdnnager detta for regeringen.

Tryck: Elanders, Vallingby 2015
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