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Redovisning av AP-fondernas
verksamhet t.o.m. 2019

Sammanfattning

Utskottet foreslar att riksdagen lagger regeringens skrivelse 2019/20:130
Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2019 till handlingarna.

I skrivelsen redovisas resultatet av fondernas verksamhet 2019. Dessutom
redovisar regeringen sina utvdrderingar och beddémningar av fondernas
Iangsiktiga forvaltningsresultat och kostnader samt fondernas arbete med bl.a.
héllbarhet och &garstyrning.

Utskottet konstaterar att buffertfondernas forvaltning gav ett resultat efter
kostnader pa nastan 240 miljarder kronor under 2019 till foljd av den starka
boérsutvecklingen och att det samlade buffertkapitalet 6kade med 213 miljarder
kronor till 1 596 miljarder kronor i slutet av 2019. Resultatet var det hdgsta
som buffertfonderna redovisat for ett enskilt ar sedan starten 2001.

Fondernas sammanlagda redovisade kostnader dkade med drygt 2 procent
under 2019, medan kostnaderna som andel av forvaltat kapital lag kvar pa
ungefar samma nivé som under 2018. Utskottet konstaterar, i likhet med vad
utskottet framhallit vid tidigare granskningar, att skillnaderna i kostnadsniva
mellan fonderna &r stora. Utskottet utgar ifran att regeringen i kommande
skrivelse om AP-fondernas verksamhet ndrmare analyserar orsakerna till
skillnaderna i kostnad mellan fonderna.

Utskottet behandlar dessutom motionsforslag om att kraven pa AP-
fondernas investeringar i verksamheter med fossila brénslen bér skérpas.
Utskottet foreslar att riksdagen avslar forslagen.

I betdnkandet finns ett sérskilt yttrande (V).

Behandlade forslag
Skrivelse 2019/20:130 Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2019.

Tre yrkanden i motioner fran allmanna motionstiden 2020/21.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1.  AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2019
Riksdagen lagger skrivelse 2019/20:130 till handlingarna.

2. Skarpta krav i fraga om AP-fondernas investeringar i
verksamheter med fossila brénslen
Riksdagen avslar motionerna
2020/21:460 av Kerstin Lundgren (C) och
2020/21:1464 av Mathias Tegnér (S) yrkandena 1 och 2.

Stockholm den 12 november 2020

Pa finansutskottets vagnar

Asa Westlund

Foljande ledamdter har deltagit i beslutet: Asa Westlund (S), Elisabeth
Svantesson (M), Gunilla Carlsson (S), Edward Riedl (M), Oscar Sjdstedt (SD),
Adnan Dibrani (S), Ulla Andersson (V), 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) och Rickard Nordin (C).
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Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

I regeringens skrivelse 2019/20:130 Redovisning av AP-fondernas
verksamhet t.0.m. 2019 finns en redovisning av fondernas verksamhet 2019.
Dessutom redovisar regeringen sina utvarderingar av fondernas roller i
inkomstpensionssystemet, fondernas resultat, fondernas kostnader samt deras
arbete med hallbarhet och agarstyrning.

Forutom skrivelsen behandlar utskottet tre motionsyrkanden fran allmanna
motionstiden 2020 om krav pa att AP-fonderna inte ska investera i foretag som
lobbar for eller bygger sin verksamhet pé fossila branslen.

Skrivelsens huvudsakliga innehall
Buffertfondernas resultat

Resultat under 2019

Den starka bdrsutvecklingen gav buffertfonderna, Forsta—Fjarde AP-fonderna
och Sjatte AP-fonden, ett resultat efter kostnader p& nastan 240 miljarder
kronor under 2019, vilket motsvarar en avkastning pa kapitalet pd 17,4
procent. Resultatet &r det hogsta resultat som fonderna redovisat for ett enskilt
ar sedan starten 2001.

Tabell 1 Buffertfondernas resultat och kapital 2019
Uppgifter inom parentes avser 2018

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

pensioner

(mdkr)
1:a AP-fonden 48,6 (-2,1) 15,1 (-0,7) 6,5 (6,8) 365,8 (323,7)
2:a AP-fonden 53,0 (-4,3) 15,9 (-1,3) 6,5 (6,8) 381,4 (334,8)
3:e AP-fonden 59,5 (2,2) 17,6 (0,6) 6,5 (6,8) 393,7 (340,7)
4:e AP-fonden 75,2 (-0,5) 21,7 (-0,2) 6,5 (6,8) 418,0 (349,3)
6:e AP-fonden 2,9 (3,0) 8,2 (9,6) - 37,5 (34,7)
Totalt 239,2 (-1,7) 17,4 (-0,2) 26,0 (27,2) 1596 (1 383)

Kalla: Skr. 2019/20:130.

Detta kan jamféras med en avkastning pa —0,2 procent under 2018 och en
genomsnittlig avkastning pa 6,4 procent per ar sedan starten 2001. Som
framgar av tabell 1 overforde buffertfonderna 26 miljarder kronor till
pensionssystemet for att sékra de l6pande pensionsutbetalningarna (géller inte
Sjatte AP-fonden som &r en sluten fond i den meningen att det inte sker nagra
overforingar till eller fran pensionssystemet).
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Sammantaget innebdr detta att buffertfondernas kapital 6kade med 213
miljarder kronor, fran 1 383 miljarder kronor 2018 till 1 596 miljarder kronor
2019.

Sjatte AP-fonden redovisade ett resultat pa 2,9 miljarder kronor under
2019, vilket var 0,1 miljarder kronor lagre an resultatet for 2018, och
avkastningen pé kapitalet sjonk frén 9,6 till 8,2 procent.

Resultat sedan 2001

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

Diagram Buffertfondernas resultat sedan 2001
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Kalla: Skr. 2019/20:130.

Sedan 2001 har AP-fonderna redovisat ett ackumulerat resultat pa 1 188
miljarder kronor, och fondernas andel av de totala tillgdngarna i
pensionssystemet har under samma period okat fran 10 till 16 procent.

Fondernas resultat styrs av utvecklingen pad de internationella
kapitalmarknaderna, och som framgér av diagrammet har resultaten varierat
en hel del 6ver &ren. Sedan finanskrisen 2008, d& buffertfonderna under ett &r
redovisade en forlust pa 194 miljarder kronor, har den internationella
borsutvecklingen varit stark, och fonderna har sedan dess redovisat ett samlat
resultat pd 1 120 miljarder kronor, vilket motsvarar nastan 95 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 pé 6,4 procent per ar. Samtliga fonders avkastning
efter kostnader har stigit betydligt mer dn inkomstindex som gatt upp med i
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genomsnitt 2,9 procent per ar under samma period. Inkomstindex &r det index
som anvands som grund nér 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 239
miljarder kronor for att tdcka det férvantade underskott som uppstod nar den
s.k. fyrtiotalistgenerationen bérjade ga i pension. Under aren dessforinnan,
2001-2008, fanns ett 6verskott i pensionssystemet, och fonderna tillférdes 51
miljarder kronor av de l6pande pensionsavgifterna. Sammantaget innebér det
att 188 miljarder kronor av fondmedlen har anvénts for pensioner sedan 2001.
Regeringen raknar med att underskottet i pensionssystemet ligger kvar pa
ungefar nuvarande nivd under de narmaste aren och att ytterligare 126
miljarder kronor av fondtillgangarna kommer att beh6va anvandas fram t.o.m.
2022 for att tacka underskottet. Det dr 15 miljarder kronor hdgre &n den
prognos som regeringen gjorde i forra arets skrivelse.

Buffertfondernas kostnader

Under aren 2012-2015 steg AP-fondernas kostnader relativt kraftigt, med
omkring 10 procent per ar. Orsaken var bl.a. att kapitalet 6kade betydligt under
perioden, vilket 6kade fondernas externa forvaltningskostnader. Pa utskottets
uppmaning har regeringen under de senaste aren fordjupat granskningen av
fondernas kostnader i skrivelsen.

Tabell 2 Buffertfondernas forvaltningskostnader 2019
Miljoner kronor (uppgifter inom parentes avser 2018)

Interna Externa Totalt Andel av

kostnader kostnader kapitalet

Forsta AP-fonden 239 (223) 186 (228) 425 (451) 0,12 (0,14)

Andra AP-fonden 240 (219) 292 (280) 532 (499) 0,15 (0,15)

Tredje AP-fonden 212 (202) 122 (117) 334 (319) 0,09 (0,09)

Fjarde AP-fonden 231 (211) 139 (135) 370 (346) 0,10 (0,10)

Summa 922 (855) 739 (760) 1661 (1 615) 0,12 (0,12)
Sjatte AP-fonden 95 (93) 0(8) 95 (101)

Summa 1017 (948) 739 (768) 1756 (1 716) 0,12 (0,13)

Summa inkl.
arvoden extern
forvaltning 1145 (1 099) 2162 (2047) 0,14 (0,15)

Kaélla: Skr. 2019/20:130.

Kostnaderna 2019

Som framgar av tabell 2 uppgick den redovisade totala kostnaden for
forvaltningen av buffertkapitalet till 1 756 miljoner kronor under 2019. Det &r
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en 6kning med 40 miljoner kronor, eller 2,3 procent, jamfort med 2018 och
forklaras bl.a. av en kraftig uppgang i det forvaltade kapitalet. Matt som andel
av det forvaltade kapitalet, 1ag kostnaderna under 2019 kvar pa ungefar samma
niva som under 2018. Sammantaget steg de interna forvaltningskostnaderna
under 2019, medan de externa forvaltningskostnaderna minskade. Det &r en
trend som har pagatt sedan 2015 i takt med att fonderna successivt har 6kat
andelen internt forvaltat kapital. | slutet av 2019 uppgick andelen internt
forvaltat kapital till 80 procent, vilket kan jamféras med 70 procent 2012.

Av tabell 2 framgar ocksd att Andra AP-fonden har betydligt hogre
redovisade kostnader an de andra tre fonderna. Mellan Andra AP-fonden, som
har den hogsta kostnaden, och Tredje AP-fonden, som har den lagsta, skiljer
det nastan 200 miljoner kronor. Som andel av forvaltat kapital uppgick Andra
AP-fondernas kostnader till ca 0,15 procent under 2019, medan Tredje och
Fjarde AP-fonderna hade kostnader pa 0,09 respektive 0,10 procent av
forvaltat kapital. Forsta AP-fondens kostnader uppgick under 2019 till 0,12
procent av forvaltat kapital, vilket & en minskning med 0,02 procentenheter
jamfdrt med 2018.

Kostnaderna sedan 2015

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

Tabell 3 Buffertfondernas kostnader sedan 2015
Miljoner kronor

2015 2016 2017 2018 2019

Interna forvaltningskostnader 892 877 922 946 1017
Externa forvaltningskostnader 948 860 832 768 739
Summa 1840 1737 1754 1714 1756
Andel av kapital 0,15 0,14 0,13 0,13 0,12
Summa inkl. arvoden

extern forvaltning 2186 2109 2196 2047 2162
Andel av kapital 0,17 0,16 0,16 0,15 0,14

Kalla: Skr. 2019/20:130.

Den negativa kostnadsutvecklingen brots 2016. Sedan toppnivan 2015 har
fondernas sammanlagda kostnader sjunkit fran 1 840 miljoner kronor till 1 756
miljoner kronor 2019, framfor allt pa grund av minskade kostnader for extern
forvaltning av kapitalet. Enligt regeringen leder en hog andel internt forvaltat
kapital till en 6kad kostnadseffektivitet i verksamheten. Regeringen anser att
det &r viktigt att AP-fonderna, liksom 6vrig verksamhet i offentlig regi,
standigt arbetar for en hog kostnadseffektivitet. Det bidrar bade till avkastning
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till  inkomstpensionssystemet och till allménhetens fortroende for
pensionssystemet.

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 tillgéng.

De prestationsbaserade arvodena har dkat relativt kraftigt under de senaste
aren. Under 2019 6kade de med 75 miljoner kronor efter en nedgang under
2018 pa 111 miljoner kronor. Nettot av erlagda och aterbetalda arvoden for
onoterade aktier uppgick till 269 miljoner kronor 2019, vilket innebér att de
erlagda arvodena var 269 miljoner kronor hogre &n de aterbetalda. Det var en
minskning med 80 miljoner kronor jamfort med 2018. Regeringen anger i
skrivelsen att fonderna gemensamt bor oka transparensen i fraga om
forvaltararvoden med vinstdelning eftersom den hér typen av avtal har 6kat
under senare ar och kommer att 6ka ytterligare framover till féljd av de nya
placeringsregler som infordes 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 Rantefond. AP7 Safa, vilken ar den fond i
premiepensionssystemet dar de som inte har valt fond placeras, ar en
kombination av AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond.

AP7 Safa gav en avkastning pd 33,1 procent under 2019, vilket kan
jamforas med en avkastning pa i genomsnitt 23,0 procent for de privata
fonderna i systemet. AP7 Aktiefond gav en avkastning pé& 36,2 procent under
2019, vilket var 2,7 procentenheter hogre an jamforelseindex. AP7 Réntefond
gav en avkastning pa —0,2 procent, vilket var i linje med jamférelseindex.

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

Fondernas arbete med hallbarhet och &garstyrning

Den forsta januari 2019 fick Forsta-Fjirde AP-fonderna ett nytt mal for
placeringsverksamheten, att pensionskapitalet ska forvaltas pa ett foredomligt
sétt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt &gande. Det
évergripande malet ar dock fortfarande hog avkastning till 1ag risk. Enligt det
nya malet ska fonderna samverka for att uppna malet och ta fram en gemensam
vérdegrund for forvaltningen samt gemensamma riktlinjer for redovisning av
hur malet har uppnatts och vilka tillgdngar som fondmedlen inte bor placeras
i
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I skrivelsen redovisas en rapport om AP-fondernas hallbarhetsarbete som
McKinsey har gjort pa uppdrag av regeringen. Rapporten innehaller en
fordjupad analys av AP-fondernas hallbarhetsarbete jamfort med andra
pensionsfonder som ligger i framkant i hallbarhetsarbetet. De fonder som AP-
fonderna jamfors med ar hemmahoérande i 6vriga Skandinavien, Kanada och
Nederldnderna. | rapporten analyseras AP-fondernas investeringsmandat i
forhallande till hallbarhet, fondernas hallbarhetsstrategier och mal, fondernas
verktyg for att integrera hallbarhet i investeringarna samt fondernas
organisation och héllbarhetsrapportering (se vidare s. 31-45 i skrivelsen och
s.305-331 i bilaga 9).

McKinseys Overgripande slutsats i rapporten &r att AP-fonderna ligger i
framkant inom hallbarhet jamfort med ledande institutionella investerare
globalt och att fonderna fortsétter att forbéattra sitt arbete i linje med den snabba
utvecklingen pa omradet. Framfor allt utmérker sig fonderna genom sitt
agarengagemang och genom att integrera hallbarhet i kapitalférvaltningen. De
nya reglerna for hallbarhet som inférdes den 1 januari 2019 tydliggor och
stoder enligt McKinsey fondernas hallbarhetsansvar och pagdende
hallbarhetsarbete. McKinsey rekommenderar dock fonderna att ytterligare
fortydliga sina strategier och malsattningar kopplade till féredomlig
forvaltning. Det skulle enligt McKinsey bidra till att fokusera arbetet och
underlitta fondernas externa kommunikation om hallbarhetsarbetet och
resultaten av arbetet. McKinsey konstaterar att fonderna ofta ar transparenta
med sina strategier, mal och framsteg. Enligt McKinsey bor dock fonderna bli
mer tydliga med att forklara sina resonemang och forenkla sin
kommunikation. Det skulle bidra till att ge allmanheten ¢kad forstaelse for
fondernas héllbarhetsarbete.

Regeringen konstaterar i skrivelsen att fonderna i linje med det nya
héllbarhetsmalet under 2019 har tagit fram en gemensam tolkning av vad som
kan anses vara en foreddmlig forvaltning, har enats om en gemensam
vérdegrund for forvaltningen av fondmedlen samt har tagit fram gemensamma
riktlinjer for redovisning av hur mélet har uppnétts och vilka tillgdngar som
fondmedlen inte bor placeras i. Regeringen &r positiv till fondernas och
Etiksradets arbete med att integrera hallbarhetsfragorna i forvaltningen.

Vidare anser regering att det &r viktigt att AP-fondernas investeringar ar
linje med Parisavtalets mal om en global temperaturékning under 2 grader och
stravan efter att stanna vid 1,5 grader. Regeringen konstaterar ocksa att flera
av fonderna under ret har utvecklat sina strategier som rér Parisavtalet och
att samtliga fonder kontinuerligt arbetar med att sanka koldioxidavtrycket i
sina investeringsportfoljer.

Enligt regeringen ar anvéndandet av fossila brénslen direkt avgérande for
om man ska na 1,5-gradersmalet och finansiella aktorer har en central roll nar
det géller att styra om investeringarna till mer hallbara energislag. Regeringen
konstaterar att AP-fonderna har fattat olika beslut om investeringar i fossila
brénslen baserat pa deras riskanalyser. Andra, Tredje och Fjarde AP-fonderna
uppger att de hellre &ger bolag, och engagerar sig for att minska utslappen i
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dem, &n tillampar en ren avyttringsstrategi for koldioxidintensiva sektorer.
Forsta AP-fonden déremot beslutade i slutet av 2019 att sélja alla sina innehav
i bolag med fossil verksamhet. Under varen 2020 salde har fonden sina
innehav i den interna férvaltningen och paborjade avyttringen i den externa
forvaltningen. Regeringen ser positivt pd Forsta AP-fondens beslut och
understryker i skrivelsen att investeringar i fossil energi, sésom investeringar
i bolag vars borsvarden till stor del bestér av tillgangar de tanker utvinna, inte
ligger i linje med Parisavtalets mal och FN:s klimatkonvention. Regeringen
uppmanar fonderna att fortsatta sitt arbete for att deras investeringar ska vara
i linje med Parisavtalets mal.

Aven om regeringen framhaller att det bara har gétt ett &r sedan det nya
hallbarhetsmalet infordes, och att det ar for kort tid for att man ska kunna
utvardera maluppfyllelsen, anser regeringen att fonderna maste fortsatta att
starka sitt arbete med hallbarhet. | avsnittet Redovisning och utvérdering av
AP-fonderna i skrivelsen redovisas respektive fonds verksamhet under 2019 i
fraga om hallbarhet och agarstyrning (se s. 45-87).

Kompletterande information

Forsta—Fjirde AP-fondernas resultat under det forsta halvaret
2020

Till £61jd av de ekonomiska effekterna av coronapandemin gav Forsta—Fjérde
AP-fondernas forvaltning ett resultat pA —39,6 miljarder kronor under det
forsta halvéaret 2020, vilket kan jamforas med resultatet under det forsta
halvaret 2019 pa hela 148,7 miljarder kronor. Det visar en genomgéang av AP-
fondernas halvérsrapporter.

Fondernas kapital minskade med drygt 56 miljarder kronor jamfort med
kapitalet i slutet av 2019. Av fondernas resultat under det forsta halvaret 2020
anvéandes 16,8 miljarder kronor for att tdcka I6pande pensionsutbetalningar.

Forsta AP-fonden redovisade ett resultat pd —6,6 miljarder kronor, vilket
motsvarade en avkastning efter kostnader pd —1,8 procent av kapitalet. Andra
AP-fonden redovisade ett resultat pa —19,3 miljarder kronor, eller en
avkastning pa 5,1 procent. Tredje AP-fondens forvaltning gav ett resultat p&
-3,1 miljarder kronor, eller en avkastning pa —0,8 procent medan Fjarde AP-
fonden redovisade ett resultat pd —10,6 miljarder kronor, motsvarande —2,5
procent av kapitalet.

Nya foridndringar i Forsta—Fjirde AP-fondernas placeringsregler
Investeringar i illikvida tillgangar

Den 1 maj 2020 fick Forsta—Fjarde AP-fonderna uttkade mojligheter att
placera pensionskapitalet i s.k. illikvida tillgangar. Férandringarna innebar att
fonderna nu har ungefar samma forutsattningar som andra jamforbara
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institutionella placerare nér det géller investeringar i t.ex. onoterade bolag
(prop. 2019/20:57, bet. 2019/20:FiU27, rskr. 2019/20:182).

Tillfallig hojning av rostandelsbegransningen

Den 1 november 2020 hdjdes den s.k. rostandelsbegransningen for Forsta—
Fjarde AP-fondernas innehav i ett bolag fran 10 procent av samtliga aktier till
15 procent om de deltar i en nyemission i bolaget. Det ger AP-fonderna en
mojlighet att i storre utstrackning an i dagslaget delta i emissioner i svenska
bolag som behéver kapital for att t.ex. hantera en forsémrad lénsamhet och en
forsamrad likviditet till f6ljd av coronapandemin. Hojningen ar tillfallig och
upphor att galla vid utgangen av juni 2021 (prop. 2020/21:9, bet.
2020/21:FiU12, rskr. 2020/21:19).
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Utskottets Overviganden

AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2019

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen lagger regeringens skrivelse Redovisning av AP-
fondernas verksamhet t.o.m. 2019 till handlingarna. Utskottet
konstaterar att buffertfondernas forvaltning under 2019 gav det
hogsta resultat som fonderna redovisat sedan starten 2001. | likhet
med tidigare konstaterar utskottet att skillnaderna i redovisad
kostnadsniva mellan fonderna ar stora. Utskottet utgar ifran att
regeringen i kommande skrivelse om AP-fondernas verksamhet
ndrmare analyserar och tydliggor orsakerna till skillnaderna i
kostnad mellan fonderna.
Jamfor det sarskilda yttrandet (V).

Utskottets stallningstagande

Utskottet har granskat regeringens skrivelse 2019/20:130 Redovisning av AP-
fondernas verksamhet t.0.m. 2019.

Den starka aterhamtningen pa vérldens aktiebérser efter nedgéngen 2018
gjorde att buffertfonderna, Forsta—Fjarde AP-fonderna och Sjatte AP-fonden,
tillsammans redovisade ett resultat efter kostnader pd nastan 240 miljarder
kronor under 2019. Det &r det hdgsta resultatet som fonderna har redovisat for
ett enskilt & sedan starten 2001. Resultatet innebar att fondernas samlade
kapital (efter dverforingar till pensionssystemet) dkade med 213 miljarder
kronor till 1596 miljarder kronor i slutet av 2019, vilket motsvarar ca 16
procent av de totala tillgdngarna i pensionssystemet.

Utskottet har ocksd gatt igenom fondernas halvarsrapporter for 2020.
Rapporterna visar pé en kraftigt negativ utveckling till féljd av de ekonomiska
effekterna av coronapandemin. Sammantaget gav Forsta—Fjarde AP-fondernas
forvaltning ett resultat efter kostnader pa nistan —40 miljarder kronor och
kapitalet minskade med 56 miljarder kronor efter &verforingar till
pensionssystemet.

Under det senaste decenniet har pensionssystemet redovisat ett underskott,
dvs. pensionsutbetalningarna i systemet har varit stérre dn inkommande
pensionsavgifter. S& var fallet aven under 2019, vilket innebar att 26 miljarder
kronor av tillgdngarna i Forsta—Fjarde AP-fonderna fick anvandas for att tacka
underskottet och sdkra de l6pande pensionsutbetalningarna. Sedan 2009 har
239 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 nér pensionsavgifterna var storre &n utbetalningarna, vilket innebér att



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

netto 188 miljarder kronor av fondtillgdngarna har anvénts for
pensionsutbetalningar sedan 2001. Regeringen raknar i skrivelsen med att
buffertfonderna dven framover kommer att fa bidra till finansieringen av
inkomstpensionerna, med 126 miljarder kronor under aren fram till 2022 enligt
Pensionsmyndighetens prognoser. Utskottet noterar att det & 15 miljarder
kronor hogre an den prognos for samma period som gjordes i forra arets
skrivelse om AP-fondernas verksamhet t.0.m. 2018 (skr. 2018/19:130).

Sedan starten 2001 har buffertfondernas forvaltning gett ett ackumulerat
resultat pa 1 188 miljarder kronor, vilket motsvarar en avkastning pa kapitalet
pa i genomsnitt 6,4 procent per ar. Det betyder att buffertfondernas resultat
mer an val har Overtraffat inkomstindex, som sedan 2001 har okat med i
genomsnitt 2,9 procent per ar, och att buffertfondernas andel av
pensionssystemets tillgangar har 6kat fran 10 till 16 procent under perioden
fram till slutet av 2019.

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 finansir av pensionerna.

Utskottet Gvergar harmed till att granska kostnadsutvecklingen i
buffertfonderna. Fondernas kostnader finansieras av de medel som fonderna
forvaltar. Av bl.a. den anledningen &r det enligt utskottet viktig att fonderna
har en kostnadseffektiv forvaltning for att sakerstélla fondernas funktion i
pensionssystemet och for att uppratthalla ett hogt fortroende hos allménheten
for fondernas arbete och for pensionssystemet.

Fran 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 endast steg med drygt 2 procent under
2019 trots att det forvaltade kapitalet 6kade kraftigt. Som andel av kapitalet
har fondernas redovisade forvaltningskostnader minskat fran 0,15 procent
2015 till 0,12 procent 2019. Raknar man in de s.k. prestationsbaserade
arvodena (vilka inte ingdr i fondernas redovisade kostnader utan redovisas mot
resultatet for varje tillgdng) har kostnadsandelen sjunkit fran 0,17 till 0,14
procent av kapitalet under samma period.

Utskottet har under flera ar konstaterat att skillnaderna i érlig redovisad
kostnadsnivd mellan fonderna ar stora trots att fonderna forvaltar ungefar
samma méangd kapital och har haft ungefar samma avkastning sedan 2001.
Under 2019 lag t.ex. Andra AP-fondens redovisade kostnader pé 0,15 procent
av kapitalet medan Tredje AP-fondens redovisade kostnader lag pa 0,09
procent av kapitalet. 1 absoluta tal motsvarar det en skillnad pa nastan 200
miljoner kronor. Utskottet utgar ifran att regeringen i kommande skrivelse om
AP-fondernas verksamhet ndrmare analyserar och undersoker vad den relativt
stora skillnaden i kostnader mellan fonderna beror pa.
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Skarpta krav i fraga om AP-fondernas investeringar i
verksamheter med fossila brénslen

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen avslar motioner med forslag om skarpta placeringskrav
for AP-fonderna nér det géller investeringar i verksamheter med
fossila brénslen.

Motionerna

I motion 2020/21:460 av Kerstin Lundgren (C) anser motiondren att AP-
fonderna bor forbjudas att investera i bolag som l&gger ned stora summor
pengar pa att aktivt lobba for verksamheter med fossila brinslen och mot
klimatataganden.

I motion 2020/21:1464 av Mathias Tegnér (S) konstaterar motionéren att
AP-fonderna fortsatter att investera i den fossila industrin trots hardare krav
pa miljohansyn och hallbarhet i placeringsverksamheten. Enligt motionaren
maste AP-fondernas placeringsregler ses dver och fortydligas med malet att
investeringar i fossila verksamheter ska fasas ut (yrkandena 1 och 2).

Utskottets stallningstagande

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

Enligt det nya malet ska fonderna férvalta pensionsmedlen pa ett
foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande.
Malet ska uppnas utan att fonderna gér avkall pa det dvergripande mélet om
langsiktigt hog avkastning. Syftet med det nya malet ar att fonderna ska beakta
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 tillgdngar som
pensionsmedel inte bor placeras i samt gemensamma riktlinjer for hur
resultatet av férvaltningen enligt det nya malet ska redovisas.

Klimatfrdgan ar en del av fondernas hallbarhetsarbete. Utskottet delar
regeringens standpunkt i skrivelse 2019/20:130 om AP-fondernas verksamhet
2019 att det &r viktigt att AP-fondernas placeringar ligger i linje med
Parisavtalets mal om att halla den globala temperaturékningen under 2 grader
med en stréavan att stanna vid 1,5 grader. Regeringen konstaterar i skrivelsen
att flera fonder har fortydligat sina strategier i friga om Parisavtalet och att
samtliga fonder I6pande arbetar for att sénka det s.k. koldioxidavtrycket i sina
forvaltningsportfoljer. Forsta-Fjirde AP-fonderna har uttalade mal for
koldioxidavtrycket. Forsta AP-fondens investeringsportfélj ska vara
koldioxidneutral 2050 med ett forsta delmal om en halvering av portféljens
koldioxidavtryck fram till 2030. Andra AP-fonden har som mal att utveckla



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

portfoljen i linje med Parisavtalet och IPCC:s (FN:s klimatpanel) 1,5-graders-
scenario. Tredje AP-fonden ska halvera portfdljens koldioxidavtryck till 2025
och Fjarde AP-fonden har som mal att vara koldioxidneutral fore 2045. 1 likhet
med de andra fonderna méter Sjétte- och Sjunde AP-fonderna avtrycken i sina
portfoljer, men de har inga specifika mal for koldioxidavtrycket. Under 2019
minskade koldioxidavtrycket i fondernas noterade aktieportféljer med 9
procent. Det kan stdllas mot att vardet av portféljerna 6kade med 34 procent
under samma period.

Om man ska na 1,5-gradersmalet ar det vasentligt att anvandandet av fossila
branslen minskar. | regeringens skrivelse redovisas en rapport om AP-
fondernas héllbarhetsarbete som McKinsey gjort pd uppdrag av regeringen.
Rapporten innehaller en fordjupad analys av AP-fondernas hallbarhetsarbete
jamfort med andra pensionsfonder som ligger i framkant i hallbarhetsarbetet.
Enligt McKinsey har Forsta—Fjarde AP-fonderna striktare regler nér det galler
investeringar i fossila bolag & manga andra ledande internationella
pensionsfonder. Regeringen konstaterar i skrivelsen att fonderna har lite olika
strategier i frdga om verksamheter med fossila branslen. Andra, Tredje och
Fjarde AP-fonderna anger att de hellre &ger bolag och engagerar sig for att
minska utsldppen i dem i stéllet for att bara sélja sina innehav i fossila
verksamheter. Tredje och Fjarde AP-fonderna investerar dock inte i bolag dar
mer &n 20 procent av intékterna &r exponerade mot termiskt kol eller oljesand
och Andra AP-fonden har avyttrat alla kolgruvebolag som utvinner termiskt
kol och alla kraftbolag som har betydande kolbaserad elproduktion (mer &n 30
procent av rorelseresultatet). Sjatte AP-fonden investerar som regel inte i
fossila brénslen, medan Sjunde AP-fonden har listat ett 20-tal fossilbolag som
fonden viljer att inte investera i.

Som forsta AP-fond tog Forsta AP-fonden i slutet av 2019 beslutet att sélja
alla innehav i bolag med fossil verksamhet. Enligt fonden innebar den
pégdende omstallningen till en mindre fossilberoende ekonomi en stor
osékerhet for bolag som &r verksamma i kol-, olje- och gasindustrin, och
dérmed medfor investeringar i denna typ av bolag en stor finansiell risk for
fonden.

I motionerna 2020/21:460 (C) och 2020/21:1464 (S) anser motionérerna att
AP-fondernas placeringsregler pa olika satt bor skarpas ytterligare nar det
géller investeringar i fossila branslen.

Enligt utskottet &r det for tidigt att nu utvérdera effekterna av AP-fondernas
nya hallbarhetsmal for att se om det finns skal att skarpa kraven ytterligare nar
det galler t.ex. investeringar i verksamheter med fossila brénslen. Utskottet
delar dock regeringens bedémning i skrivelsen att fonderna bor fortsétta att
forbattra sitt arbete och sina strategier for att deras investeringar ska vara i linje
med Parisavtalet och FN:s klimatkonvention.

Darmed avstyrker utskottet forslagen i de aktuella motionerna.
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Sarskilda yttranden

AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2019, punkt 1 (V)
Ulla Andersson (V) anfor:

Jag och Vansterpartiet vill utvidga AP-fondernas investeringsmdjligheter,
framfor allt vad géller fondernas mdjligheter att investera i onoterade aktier.
Vi vill ocksé att AP-fondernas investeringsmandat breddas till att &ven omfatta
investeringar i samhallsnyttiga projekt, t.ex. investeringar i elnat, fibernét,
végar, jarnvagar och miljoteknik. Det skulle ge fonderna en bredare roll i
samhallsekonomin och 6ka deras méjligheter att generera god avkastning pa
pensionskapitalet.

Vi vill ocksa att det stalls betydligt tuffare krav pd AP-fonderna nar det
galler hallbarhet i placeringarna. Fondernas placeringar bor félja foljande
riktlinjer: Miljomassiga och etiska hansyn ska likstillas med malet om hog
avkastning, AP-fonderna ska inte géra nagra nyinvesteringar i kol, olja eller
fossilgas, AP-fonderna ska avveckla befintliga investeringar i fossilindustrin
inom fem ar, samtliga AP-fonder ska ha kvantitativa mal for investeringar i
fornybar energi, samtliga fonder ska redovisa berdknade utslépp av
véxthusgaser for sina investeringar, och AP-fonderna ska inte investera i bolag
som anvénder skatteparadis for att undga beskattning.



BiLAGA

Forteckning over behandlade forslag

Skrivelsen

Regeringens skrivelse 2019/20:130 Redovisning av AP-fondernas verksamhet
t.o.m. 2019.

Motioner fran allmanna motionstiden 2020/21

2020/21:460 av Kerstin Lundgren (C):

Riksdagen stéller sig bakom det som anfors i motionen om géllande &tgarder
for att AP-fonderna inte ska investera i foéretag som lobbar for fossila branslen,
och detta tillk&nnager riksdagen for regeringen.

2020/21:1464 av Mathias Tegnér (S):

1. Riksdagen stéller sig bakom det som anférs i motionen om att
riksdagen ska verka for att reglera AP-fondernas fondplaceringar
genom tydligare lagstiftning och tillkdnnager detta fér regeringen.

2. Riksdagen stéller sig bakom det som anférs i motionen om att
riksdagen ska verka for att en 6versyn gors av AP-fondernas
placeringar med malet att successivt fasa ut fossila investeringar och
tillkdnnager detta for regeringen.

Tryck: Elanders Sverige AB, Véllingby 2020
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