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Redovisning av AP-fondernas verksamhet
2002-2006

Sammanfattning

I skrivelse 2006/07:130 Redovisning AP-fondernas verksamhet 2002-2006
lamnar regeringen en redovisning av AP-fondernas verksamhet under 2006
— fondernas sjitte verksamhetsdr med den nya organisationen och de nya
placeringsreglerna. Dessutom redovisas en utvdrdering av fondernas forvalt-
ning under femarsperioden 2002-2006, uppdelad pa styrelsernas strate-
giska beslut och fondernas operativa kapitalforvaltning.

Fortsatt boérsuppgang gav under 2006 AP-fonderna (exkl. Sjunde AP-fon-
den) ett sammanlagt resultat pa 82,5 miljarder kronor. Skillnaden mellan
pensionsavgifterna och pensionsutbetalningarna gav under éret ett Gver-
skott pa 7,4 miljarder kronor. Kostnaden for administrationen uppgick till
1,2 miljarder kronor. Sammantaget innebér detta att AP-fondernas samlade
kapital 6kade med 88,7 miljarder kronor, frén 769,2 miljarder kronor i slu-
tet av 2005 till 857,9 miljarder kronor i slutet av 2006. Resultatet motsva-
rar en nominell och real avkastning p&d 10,7 % respektive 8,9 %.

Regeringens utvérdering visar att fondernas avkastning de senaste fem
aren legat pa i genomsnitt 7,4 %, vilket motsvarar en real avkastning pa
6 % per ar.

Utskottet foreslar att skrivelsen liggs till handlingarna. Arets skrivelse
ar samtidigt den forsta skrivelsen i vilken buffertfondernas resultat kan
utvdrderas for en heltickande femarsperiod. Utskottet konstaterar att
Fjirde AP-fonden under perioden redovisat ett betydligt svagare resultat 4n
ovriga buffertfonder samt att regeringen pad flera punkter ar kritisk till
Fjarde AP-fondens forvaltning. Enligt utskottets mening 4r det av storsta
vikt for fortroendet for pensionssystemet och buffertfonderna att pensions-
kapitalet forvaltas effektivt. Utskottet anser darfor att regeringen bor inten-
sifiera uppfoljningen av de atgérder som vidtagits och de atgirder som
planeras for att forbdttra 16nsamheten i Fjarde AP-fonden. Det dr enligt
utskottets mening viktigt att regeringen fortsitter den inledda fornyelsen av
styrelsen. Regeringen bor i nésta ars skrivelse till riksdagen om AP-fonder-
nas verksamhet aterrapportera om hur verksamheten i Fjirde AP-fonden
utvecklas.
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En motion har véckts med anledning av skrivelsen. Under allménna
motionstiden vicktes fem motioner som behandlas 1 betdnkandet. Utskottet
foreslar att motionerna avslds. I betdnkandet finns tre reservationer samt
ett sérskilt yttrande.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. AP-fondernas verksamhet 2002-2006
Riksdagen ldgger skrivelse 2006/07:130 till handlingarna.

2. Overforing av medel frin AP-fonderna till statsbudgeten
Riksdagen avslar motion
2007/08:S£287 av Lars Ohly m.fl. (v) yrkande 6.
Reservation 1 (v)

3. AP-fondernas forvaltningskostnader
Riksdagen avslar motion
2006/07:Fi12 av Péar Nuder m.fl. (s) yrkandena 1 och 2.

4. Okade méjligheter for AP-fonderna att investera i onote-
rade aktier
Riksdagen avslar motionerna
2007/08:Fi212 av Claes Visterteg (c) och
2007/08:Fi217 av Jorgen Johansson (c) yrkande 1.

5. AP-fonderna och bonusprogram
Riksdagen avslar motion
2007/08:Fi244 av Lars Lilja och Helén Pettersson i Umea (bada s).

6. Regionala utvecklingsfonder
Riksdagen avslar motionerna
2007/08:Fi217 av Jorgen Johansson (c) yrkande 2 och
2007/08:Fi273 av Ulf Holm (mp) yrkandena 1-3.
Reservation 2 (v, mp)

7. Forbud for AP-fonderna att investera i vapenindustrin
Riksdagen avslar motion
2007/08:S£287 av Lars Ohly m.fl. (v) yrkande 9.
Reservation 3 (v)

Stockholm den 1 november 2007

Pa finansutskottets vignar

Stefan Attefall



UTSKOTTETS FORSLAG TILL RIKSDAGSBESLUT

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Stefan Attefall (kd), UIf Sjosten
(m), Anna Lillieh66k (m), Sonia Karlsson (s), Lars Elinderson (m), Roger
Tiefensee (c), Johan Pehrson (fp), Hans Hoff (s), Peder Wachtmeister (m),
Agneta Gille (s), Goran Pettersson (m), Ulla Andersson (v), Tommy
Ternemar (s), Emma Henriksson (kd), Mikaela Valtersson (mp), Jorgen
Hellman (s) och Christina Zedell (s).
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Redogorelse for drendet

I skrivelse 2006/07:130 AP-fondernas verksamhet 2002—-2006 ldmnar reger-
ingen en redovisning av AP-fondernas verksamhet under 2006 — fondernas
sjatte verksamhetsar med den nya organisationen och de nya placeringsreg-
lerna. Dessutom redovisas en utvdrdering av fondernas forvaltning under
femarsperioden 2002—-2006, uppdelad pa styrelsernas strategiska beslut och
fondernas operativa kapitalforvaltning.

I betdnkandet behandlas forutom skrivelsen en motion som vickts med
anledning av skrivelsen samt fem motioner som véckts under allminna
motionstiden 2007. Forslagen i motionerna aterges i bilaga 1.

Tisdagen den 23 oktober 2007 hdll finansutskottet en intern utfragning
med statssekreterare Dan Ericsson vid Finansdepartementet. Vid utfrag-
ningen behandlades utvecklingen i Fjarde AP-fonden.



Utskottets 0verviaganden

AP-fondernas verksamhet 2002-2006

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen lagger regeringens skrivelse om AP-fondernas verk-
samhet 2002-2006 till handlingarna. Arets skrivelse ar den
forsta skrivelsen i vilken buffertfondernas resultat kan utvérderas
for en heltickande femdrsperiod. Utvéirderingen visar att Fjirde
AP-fonden under perioden redovisat ett betydligt svagare resultat
an Ovriga buffertfonder samt att regeringen pa flera punkter ar
kritisk till Fjarde AP-fondens fGrvaltning. Enligt utskottets
mening dr det av storsta vikt for fortroendet for pensionssyste-
met och buffertfonderna att pensionskapitalet forvaltas effektivt.
Utskottet anser dirfor att regeringen bor intensifiera uppfolj-
ningen av de atgirder som vidtagits och de atgirder som plane-
ras for att forbattra 16nsamheten i Fjirde AP-fonden. Det é&r
enligt utskottets mening viktigt att regeringen fortsétter den
inledda fornyelsen av styrelsen. Regeringen bor i nésta &rs skri-
velse till riksdagen om AP-fondernas verksamhet aterrapportera
om hur verksamheten i Fjdrde AP-fonden utvecklas.

Jamfor sdrskilt yttrande (v).

Fondernas resultat 2006

Fortsatt borsuppgéng gav AP-fonderna (exkl. Sjunde AP-fonden) ett sam-
manlagt resultat pa 82,5 miljarder kronor under 2006, visar en sammanstall-
ning av fondernas arsredovisningar. Resultatet motsvarar en nominell
avkastning pa 10,7 %, vilket kan jamforas med en avkastning under 2005
pad 17,4 %. Réknas inflationen bort blev den reala avkastningen 8,9 %.
Under 2005 var den reala avkastningen 16,4 %.

Skillnaden mellan pensionsavgifterna och pensionsutbetalningarna gav
under dret ett dverskott pd 7,4 miljarder kronor. Kostnaden for administra-
tionen uppgick till 1,2 miljarder kronor. Sammantaget innebdr detta att AP-
fondernas samlade kapital 6kade med 88,7 miljarder kronor, frdn 769,2
miljarder kronor i slutet av 2005 till 857,9 miljarder kronor i slutet av 2006.

Under de senaste fem aren har fondernas avkastning legat pa i genom-
snitt 7,4 % per ar. Det ger en real avkastning pa 6 % per ar.

Femarsresultatet har stigit kraftigt sedan forra érets skrivelse. Da redovi-
sades en real avkastning Over de senaste fem é&ren (2001-2005) pa i
genomsnitt 2,5 %. Skillnaden mellan de bada perioderna dr att 2001 inte
lingre ingér i jimforelsen. Ar 2001, buffertfondernas férsta verksamhetsar
med borsfall och allmén finansiell turbulens, gav ett negativ realt resultat
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pa nidstan 7 %. Under den aktuella femarsperioden 2002-2006 redovisas
ett gott realt resultat for samtliga ar utom 2002. Borsfallet i borjan av 2000-
talet kulminerade 2002 och fonderna redovisade ett negativt realt resultat
pé nidstan 17 %.

Tabell 1. Buffertfondernas tillgingar (mdkr)

Tillgangar 31/12 2002 31/12 2004 31/12 2005 31/12 2006
Svenska och utldndska aktier 278,2 380,8 463 (60,2) 498,8 (58,1)
(57,1 (58,9)
Svenska och utlandska rianteba- 162,5 205,3 2472 280,8 (32,7)
rande virde papper (33,3) (31,8) (32,1
Realrinteobligationer 29,7 (6,1) 39 (6) 33,2 (43) 46,2 (5,4)
Fastigheter 2 17,1 (3,5 21,1 (3,3) 22,8 (3) 32,0 (3,7)
Totalt 487,5 646,2 769,2 857,9
Varav utomlands 279,0 378.,8 474,8 516,1 (60,2)
(57,2) (58,6) (61,7)
Varav valutaexponering 55,0 (11,3) 110,3  115,1 (15) 110 (12,9)
17,1)

! Siffrorna inom parentes anger andel av totala kapitalet.
2 Inklusive s.k. alternativa placeringar (direktinvesteringar etc.).

Som framgér av tabell 1 bestod fondernas tillgdngar vid utgdngen av 2006
till drygt 58 % av aktier, vilket motsvarar 499 miljarder kronor. Av dessa
var knappt 345 miljarder kronor placerade i utlindska aktier och 154 mil-
jarder i svenska aktier. Placeringarna i utlindska aktier dokade under &ret
med drygt 25 miljarder kronor, medan placeringarna i svenska aktier steg
med drygt 10 miljarder kronor.

Néstan 281 miljarder kronor var placerade i réntebarande vardepapper,
varav 120 miljarder kronor i svenska och knappt 161 miljarder kronor i
utldndska. Placeringarna i realrdnteobligationer svarade for 5,4 % av det
totala kapitalet, vilket dr en 6kning med drygt 1 procentenhet jamfort med
forra éaret. Andelen fastigheter och s.k. alternativa investeringar av det
totala kapitalet uppgick till 3,7 %, ndgot hogre &n i fjol.

AP-fondernas kostnader for forvaltningen av pensionskapitalet steg kraf-
tigt direkt efter pensionsreformen 2001, bl.a. pa grund av att fonderna i
storre utstrickning &n tidigare valde att anlita externa forvaltare. Under
2006 uppgick den totala forvaltningskostnaden till knappt 1,4 miljarder kro-
nor, vilket motsvarar 0,17 % av fondernas samlade kapital. Sjitte AP-
fonden stod for den hdogsta forvaltningskostnaden (vilket &r naturligt
eftersom Sjitte AP-fonden har ett annorlunda forvaltningsuppdrag 4n
ovriga buffertfonder), foljd av Andra AP-fonden.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Férsta AP-fonden

Resultatet for Forsta AP-fonden blev 18,2 miljarder kronor under 2006,
vilket motsvarar en avkastning efter forvaltningskostnader pa 9,6 %. Nér
det géller de noterade tillgangarna var det 0,6 procentenheter hogre &n fon-
dens jimforelseindex. Fondens mal &r att pa arsbasis dvertriffa jamforelse-
index med 0,5 procentenheter. Fondens kapital uppgick i slutet av 2006
till 207,1 miljarder kronor.

Andra AP-fonden

Andra AP-fondens resultat uppgick till 24,5 miljarder kronor. Det motsva-
rar en avkastning efter kostnader pa 12,8 %, vilket &r 0,2 procentenheter
bittre &n jimforelseindex (fore kostnader), enligt fondens berékningar.
Malet ar att avkastningen pa noterade tillgdngar (fore kostnader) ska dver-
stiga jamforelseindex med 0,5 procentenheter per ar. Fondkapitalet upp-
gick vid slutet av éret till 216,8 miljarder kronor.

Tredje AP-fonden

Tredje AP-fonden visade under 2006 ett resultat pd 18,6 miljarder kronor.
Det ger en avkastning efter kostnader pa 9,5 %, vilket enligt fonden &r 0,2
procentenheter ldgre dn jamforelseindex. Mélet ar att forvaltningen (fore
kostnader) ska overtriffa jamforelseindex med 0,6 procentenheter per Ar.
Fondens kapital steg till 212,2 miljarder kronor.

Fjdrde AP-fonden

Fjirde AP-fondens resultat blev 18,8 miljarder kronor. Det motsvarar en
avkastning efter kostnader pa 10,4 %, vilket var ldgre &dn jamforelseindex.
Malet &r att forvaltningen ska sla jamforelseindex med 0,7 procentenheter
per ar. Kapitalet uppgick vid érets slut till 200,5 miljarder kronor.

Sjdtte AP-fonden

Sjétte AP-fondens totala resultat uppgick till 2,1 miljarder kronor, vilket
motsvarar en avkastning efter kostnader pa 13,8 %. Det &r drygt 6 procent-
enheter bittre &n fondens resultatmédl for 2006 pd 7,2 %. Kapitalet steg
under aret till totalt 17,2 miljarder kronor.

Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden dr det statliga fondalternativet inom premiereservsyste-
met. Den s.k. premiesparfonden, vilken 4r den fond som de s.k. icke-
véljarna 1 premiereservsystemet placeras i, gav under 2006 en avkastning
pa 10,5 %. Det &r 2,5 procentenheter ligre dn genomsnittet av samtliga
premiepensionsfonders avkastning. Den s.k. premievalsfonden, som &r den
valbara statliga fonden, gav under samma period en avkastning pa 11,7 %,

2007/08:FiU6



2007/08:FiU6

10

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

vilket dr 1,3 procentenheter ligre dn genomsnittet for premiepensionsfon-
derna. Sett i genomsnitt 6ver de senaste fem dren har bagge fonderna legat
nagot dver genomsnittet fér premiepensionsfonderna.

Regeringens utvirdering av fondernas forvaltning

Arets utvirderingar omfattar perioden 2002-2006. Utvirderingen av Sjitte
AP-fonden omfattar perioden frén fondens forsta investeringar 1997 fram
t.o.m. 2006. Utvarderingen inbegriper beddmningar av fondernas strate-
giska beslut och operativa forvaltningsresultat. Underlaget till utvérder-
ingen har utarbetats av Wassum Investment Consulting med stod av
nétverket Hewitt Wassum Investment Partners.

Nytt i arets skrivelse &r att regeringen, i ambitionen att ldgga storre
tyngd i utvdrderingen pa AP-fondsstyrelsernas strategiska langsiktiga
beslut, jamfort fondernas avkastning sedan halvarsskiftet 2001 med avkast-
ning i ett stort antal simulerade portfoljer (nédstan 34 000 portfoljer).
Samtliga dessa portfoljer var ténkbara alternativ nir fondstyrelserna
ursprungligen formulerade sina investeringsbeslut. Den reala avkastningen
for dessa portfoljer varierar mellan 4,35 % och 8,75 % per ar under perio-
den. Regeringen anvénder simulerade portfoljer i utvérderingen eftersom
det saknas verkliga jimforelseobjekt.

Regeringen framhaller i skrivelsen att den policy for styrning och utvér-
dering av AP-fondernas verksamhet som formulerades i forra arets skri-
velse ligger fast. Policyn redovisas i bilaga 1 i skrivelsen.

Forsta—Fjdrde AP-fondernas forvaltning
Langsiktig avkastning

Buffertfondernas forvaltning (inklusive Sjitte AP-fonden) har sedan halv-
arsskiftet 2001 gett ett samlat dverskott efter att inflationen dragits av pa
néstan 173 miljarder kronor. Det innebdr i sin tur ett dverskott gentemot
det s.k. inkomstindex pé drygt 97 miljarder kronor. Inkomstindex &r sty-
rande for den arliga upprikningen av pensionssystemets ovriga tillgdngar
och skulder. Inkomstindex dr ddrmed golvet for den finansiering av pen-
sionssystemet som fonderna borde bidra med.

Regeringen konstaterar att fonderna varit till nytta for pensionssystemet
och bidragit till systemets finansiella stabilitet genom att de levererat en
avkastning som vél Overstiger inkomstindex. Detta innebédr att fonderna
medverkat till att den automatiska balanseringen av systemet hittills inte
har behovt aktiveras.

Forsta—Fjarde AP-fondernas sammantagna langsiktiga avkastning kan
betecknas som god, enligt regeringen. Tre av fyra fonder har gett en real
avkastning som Overstiger fondernas mal. Dessa tre fonder har ocksa natt
den reala avkastningsnivan pa 3,25 % per ar som enligt Forsakringskas-
sans basalternativ behdvs for att sdkra systemets langsiktiga utveckling.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Utvérderingen visar att den helt overvdgande delen av avkastningen
under perioden forklaras av den placeringsstrategi som styrelserna beslu-
tade om initialt, dvs. nir fonderna 2001 drog i gng sin verksamhet. Av
Forsta—Fjidrde AP-fondernas nominella och ackumulerade avkastning under
perioden pa 247 miljarder kronor stod den ursprungliga strategin for 235
miljarder kronor och &ndringar i strategin for ytterligare 8,5 miljarder kro-
nor. Styrelsernas beslut under 2002 att trots kraftiga borsfall i huvudsak
behalla den initiala placeringsstrategin har varit avgérande for de senaste
arens goda resultat, enligt regeringen.

Den aktiva operativa forvaltningens bidrag till det samlade resultatet har
dock inte motsvarat forvéntningarna. Av den sammanlagda avkastningen
pé 247 miljarder bidrog den operativa forvaltningen med endast knappt 4
miljarder kronor. Fondernas operativa forvaltning har hittills inte bestatt
provet, enligt regeringen.

Den jamforelse med ett stort antal simulerade investeringsportfoljer som
redovisas i skrivelsen visar enligt regeringen att buffertfondernas samman-
tagna avkastning hittills varit konkurrenskraftig. De simulerade portfoljer-
nas avkastningar sedan halvérsskiftet 2001 varierar mellan 4,35 % och
8,74 % per ar. AP-fonderna gav under samma period en avkastning pd 6,7
% per é&r, vilket dr 0,2 procentenheter hogre &n genomsnittet for de simule-
rade portfoljerna.

Forsta, Andra och Tredje AP-fonderna har under perioden Overtréffat
genomsnittet for de simulerade portfoljerna medan Fjirde AP-fondens
avkastning pad 5,8 % per ar endast Overtrdffade avkastningen i omkring
20 % av de simulerade portfoljerna. Bést var Andra AP-fonden som Over-
triffade genomsnittet for de simulerade portféljerna med 0,9 procentenhe-
ter per ar.

Forvaltningsstruktur och kostnadseffektivitet

Enligt regeringen méste AP-fonderna, liksom alla institutionella placerare,
kritiskt bedoma hur mycket kapital de ska forvalta internt inom den egna
organisationen respektive externt samt om fOrvaltningen bor vara aktiv
eller passiv, dvs. om det &r mgjligt att overtrdffa genomsnittsavkastningen
pa marknaden (jaimforelseindex).

Tabell 2. Forvaltningsstruktur i buffertfonderna 2006

AP1 AP2 AP3 AP4 AP6 AP7
Andel intern forvaltning 61 % 83 % 60 % 83 % 31 % 18 %
Andel aktiv forvaltning 98 % 93 % 75 % 100 % - 43 %

Som framgér av tabell 2 skiljer sig fonderna &t i dessa avseenden. Den
storsta skiljelinjen gar mellan Forsta—Fjarde AP-fonderna och Sjitte och
Sjunde AP-fonderna. Bade Sjitte och Sjunde AP-fonderna har jamfort med
de ovriga en relativt 1dg andel intern forvaltning samtidigt som Sjunde AP-
fonden har den ldgsta andelen aktiv forvaltning. Bland buffertfonderna har
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Andra och Fjarde AP-fonderna den hogsta andelen intern forvaltning.
Fjairde AP-fonden har ocksa tillsammans med Forsta AP-fonden den
hogsta andelen aktiv forvaltning.

I skrivelsen granskar regeringen sdrskilt den aktiva eller operativa for-
valtningen 2002-2006. Regeringen konstaterar att fonderna endast i 30 %
av fallen Overtrdffat jaimforelseindex samt att fonderna endast i 20 % av
fallen natt eller Overtrdffat styrelsernas mal for den operativa forvalt-
ningen. Ingen fond har under perioden nitt styrelsens operativa mal, och
genomsnittet av den operativa avkastningen ligger ndra noll fore kostna-
der. Om fonderna skulle ha uppfyllt styrelsernas mal hade pensionssyste-
met fitt en extra intdkt pd 14 miljarder kronor fore kostnader.

Regeringen anger i skrivelsen att den, i likhet med den tidigare reger-
ingen, dven 1 fortsdttningen kommer att se dver pensionssystemets kostna-
der och kostnadseffektivitet. Detta bl.a. mot bakgrund av att ingen av Forsta—
Fjarde AP-fonderna uppnar styrelsernas operativa mal.

Bolagsstyrning

AP-fondernas styrelser ska arligen faststdlla en dgarpolicy. Policyn ska inne-
halla mal, medel och regler for beslutsfattande samt riktlinjer i dgarstyr-
ningsfragor. Utgdngspunkten &r att engagemang i dgarfragor bidrar positivt
till fondernas ldngsiktiga avkastning.

I skrivelsen redovisas fondernas engagemang under 2006. Forsta AP-fon-
den har deltagit i 44 bolagsstimmor, dvs. bolagsstimmorna i sa gott
samtliga svenska bolag som fonden dger aktier i. Fonden har dessutom
fort diskussioner om bl.a. incitamentsprogram med styrelseordférande i
knappt hilften av de bolag som fonden &dger aktier i. I Tele 2, Securitas
och Swedish Match har fonden rostat emot styrelsens forslag. 1 tvd av
dessa fall handlade det om forslag till incitamentsprogram. Forsta AP-fon-
den var dessutom representerad i tre valberedningar infoér bolagsstimmorna
2006. Andra AP-fonden har under aret deltagit i 50 bolagsstimmor i
svenska bolag och genom fullmakter utnyttjat rostritten pa bolagsstdm-
morna i 50 utlindska bolag. Infér bolagsstimmorna 2006 var Andra AP-
fonden representerad i 16 valberedningar. Andra AP-fonden har ocksd, i
likhet med Forsta AP-fonden, rostat emot styrelseforslagen i Tele 2, Secu-
ritas och Swedish Match. Tredje AP-fonden deltog, genom eget eller
externt ombud, i 75 bolagsstimmor och var dessutom i kontakt med styrel-
sen eller ovriga dgare 1 35 bolag. Tredje AP-fonden har infor bolagsstdm-
morna 2006 varit representerad i fem valberedningar. Fjirde AP-fonden
var representerad vid 45 bolagsstimmor och ingick i 19 valberedningar.

Vid sidan av dgarengagemanget ska fonderna i sin forvaltning dven ta
hansyn till miljé och etik. Under 2006 upphandlade Forsta—Fjarde AP-fon-
derna gemensamt analystjdnster och rddgivning for genomforandet av fon-
dernas riktlinjer f6r miljo och etik. Fonderna valde samma leverantdr,
vilket bl.a. innebdr att de kommer att anvinda samma metoder for att i
sina portfoljer hitta bolag som bryter mot de internationella konventioner
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Sverige undertecknat. Fonderna har nyligen ocksd bildat ett gemensamt
rad, det s.k. Etikradet, for att finna metoder att applicera miljo- och etik-
krav pa utlindska bolag. Forsta, Andra och Tredje AP-fonderna har under
2006 undertecknat och anslutit sig till FN:s principer om ansvarsfulla inve-
steringar.

Vid riksdagens behandling av skrivelsen for AP-fondernas verksamhet
2003 uttalade finansutskottet att regeringen vid sidan av den sedvanliga
utvirderingen av forvaltningsresultatet, dven ska utvirdera fondernas rikt-
linjer for miljé och etik. I forra arets skrivelse angav regeringen att en
utvirdering av fondernas riktlinjer f6r miljo och etik forbereds och att den
skulle ges formen av en offentlig utredning. I &rets skrivelse anges att
beredningen av kommittédirektiven forsenats men att arbetet fortsétter i
syfte att fa till stind den utlovade utredningen inom rimlig tid.

Utvdrdering av de enskilda fondernas forvaltning

I tabell 3 sammanfattas kortfattat regeringens synpunkter pa fondernas stra-
tegiska beslut och operativa forvaltning.
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Tabell 3. Sammanfattning av regeringens bedomning

Fond

Regeringens bedéomning

Forsta
AP-fonden

Styrelsens val av strategi frdn start har hittills fungerat vil. Fondens lang-
siktiga avkastning dr konkurrenskraftig. Resultatet 2006 innebar forbatt-
rade forutsittningar att na styrelsens ldngsiktiga mél. Det operativa malet
ar att avkastning ska Overstiga jimforelseindex med 0,5 procentenheter
6ver en femarsperiod. Sedan 2002 uppgér avkastningen till 0,2 procenten-
heter over jamforelseindex. De senaste tva dren har dock resultatet Gver-

stigit malet.

Andra
AP-fonden

Fondens langsiktiga avkastning bedoms vara mycket konkurrenskraftig. I
jamforelsen med simulerade portfoljer overtrdffade fondens resultat hela
86 % av de simulerade portfoljernas resultat. Resultatet av fondens opera-
tiva forvaltning under femarsperioden &r negativt, &ven om fonden &ver-
traffat index de senaste tvd aren. Om fonden ska na styrelsens mal krévs

mycket goda resultat framover.

Tredje
AP-fonden

Tredje AP-fondens langsiktiga avkastning bedoms som mycket konkur-
renskraftig. Fonden har i den operativa forvaltningen overtraffat jamforel-
seindex med 0,3 procentenheter per ar. Det ar dock lagre &n malet 0,5
procentenheter. Det krivs saledes goda resultat dven framover om styrel-

sens mal ska nas.

Fjérde
AP-fonden

De andringar som styrelsen gjort av den ursprungliga strategiska portfol-
jen och valet av forvaltningsstruktur har paverkat det langsiktiga resulta-
tet negativt. Regeringen ifrdgasétter om uppfoljningen av den operativa

forvaltningen varit tillrdckligt aktiv. Den operativa forvaltningen har gett
otillfredsstallande resultat. Malet &r att overtraffa index med 0,7 procent-
enheter per ar under tva ar. De senaste tvd aren har avkastningen legat

under jamforelseindex. Fonden har inte vertrdffat jamforelseindex under

nagon tvaarsperiod sedan halvarsskiftet 2001.

Sjatte
AP-fonden

Malet for fondens onoterade portfolj forefaller vara lagt satt och bor
omprovas. Sikra slutsatser om fondens langsiktiga avkastning kan &nnu
inte dras. Forvaltningen av fondens likvida portfolj har med bred margi-
nal oOvertriffat styrelsens mal. Malet for den onoterade portfoljen har

hittills inte natts.

Sjunde
AP-fonden

Sjunde AP-fonden har natt styrelsens strategiska mal att ge en hogre
avkastning dn genomsnittet av premiepensionsfonderna. Resultatet av fon-
dens operativa forvaltning under femarsperioden dr negativt, och det
kravs mycket goda resultat framover for att malet ska nas. Detta maste
dock bedomas utifrén att fonden har ett betydande inslag av passiv for-

valtning.

Finansutskottets stillningstagande

Utskottet har granskat regeringens skrivelse 2006/07:130 Redovisning av
AP-fondernas verksamhet 2002-2006.
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Utskottet noterar att AP-fonderna redovisade ett gott resultat for 2006,
till f6ljd av den fortsatta uppgangen i aktiekurserna vérlden 6ver. En genom-
gang av halvérsrapporterna visar pd goda resultatnivaer dven under forsta
halvaret 2007. Fondernas sammantagna kapital uppgick i slutet av 2006
till 858 miljarder kronor, vilket &r 260 miljarder kronor hogre &n vid
ingangen av 2001 da fondernas nya organisation och nya placeringsregler
borjade gilla.

Nar det nya buffertfondssystemet infordes beslutades att fondernas for-
valtningsresultat ska utvérderas ur ett femarigt perspektiv. Fem &r valdes
for att understryka fondernas langsiktiga placeringshorisont. I den nu aktu-
ella skrivelsen &r det forsta gdngen fonderna utvirderas for en heltdckande
femarsperiod (det har visserligen gétt sex &r sedan det nya systemet infor-
des, men under en stor del av 2001 dgnade fonderna sin verksamhet &t att
anpassa tillgangsportfoljen till de nya placeringsreglerna).

Av utvdrderingen framgar att buffertfonderna — Forsta—Fjarde AP-fon-
derna — sedan halvarsskiftet 2001 redovisat ett ackumulerat resultat av
tillgdngsforvaltningen pa 247 miljarder kronor samt att kapitalet stigit till
sammantaget ndstan 837 miljarder kronor.

Utvérderingen visar ocksa att Fjairde AP-fonden redovisat ett betydligt
svagare resultat dn Ovriga buffertfonder. Sedan halvarsskiftet 2001 har
Fjarde AP-fondens forvaltning gett ett ackumulerat resultat pa 52,2 miljar-
der kronor samtidigt som kapitalet stigit till 200,5 miljarder kronor. Det
kan jamforas med att Forsta—Tredje AP-fonden under samma period redo-
visat ett resultat pd i genomsnitt 64,7 miljarder kronor och att kapitalet i
genomsnitt stigit till 212 miljarder kronor i slutet av 2006.

Utskottet konstaterar att regeringen i den nu aktuella skrivelsen &r mer
kritisk till Fjarde AP-fondens forvaltning &n vad den varit i tidigare skrivel-
ser. Andringar i fondens strategiska tillgdngsportfdlj vid fel tidpunkter och
ett mycket svagt resultat av den operativa forvaltningen har, enligt reger-
ingen, bidragit till att Fjairde AP-fonden under perioden levererat ett resul-
tat som i genomsnitt varit drygt 12 miljarder kronor ldgre &n de Ovriga
buffertfondernas resultat. Regeringen jamfor ockséd de olika AP-fondernas
resultat med utvecklingen i ett stort antal konstruerade portfoljer. Resulta-
tet av den analysen &r att Fjirde AP-fonden hamnar bland den dryga
femtedel av portfoljerna som redovisar simst forvaltningsresultat sedan
halvarsskiftet 2001.

Regeringen drar f6ljande slutsats om Fjarde AP-fondens forvaltning,
dven om den samtidigt framhéller att det dnnu inte gar att gora nagra
sdkra bedomningar pa grund av fondens langa placeringshorisont:

Dock har fondens hittillsvarande forvaltning efter reformen varit
mindre framgangsrik, vilket har samband med fordndringar av fondens
strategi och med valet av forvaltningsstruktur, med en hog andel aktiv

forvaltning som huvudsakligen bedrivits internt och som inte har gett
forvintat resultat.

Lite langre fram i skrivelsen fortsitter regeringen:
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Styrelsens inriktning mot internt bedriven aktiv forvaltning av svenska
och globala aktier har hittills inte gett forvidntade resultat. I négra fall
har resultaten varit ihallande negativa, varfoér det kan ifragasittas om
styrelsens resultatuppfoljning varit tillrickligt aktiv.
Resultatet av Fjdrde AP-fondens operativa forvaltning har jamfort med jam-
forelseindex varit i stort sett negativt under hela perioden 2002-2006.
Styrelsens mal for den operativa forvaltningen har inte uppnatts nigon
gang sedan halvérsskiftet 2001, och regeringen gér bedomningen att sanno-
likheten for att fonden ska nd mélen under kommande femérsperioder ar lag.

Utskottet 4r mycket bekymrat 6ver resultatutvecklingen i Fjarde AP-fon-
den. Vid en intern utfrigning tisdagen den 23 oktober 2007 uppgav stats-
sekreteraren i1 Finansdepartementet Dan Ericsson att bade den nuvarande
och forra regeringen sedan varen 2006 fort samtal med styrelsen och led-
ningen i Fjarde AP-fonden om fondens forvaltning. En ny vd for fonden
tilltrddde den 1 januari 2007 (tillsattes sommaren 2006) och for att oka
den finansiella kompetensen i fondens styrelse har, enligt Ericsson, en for-
nyelse av styrelsen inletts genom att en ny ledamot utsdgs i somras. Dan
Ericsson uppgav vidare att regeringen har fortroende for Fjarde AP-fon-
dens styrelse samt att den nya vd:n pabdrjat ett internt atgardsprogram for
att forbéttra fondens resultat.

Enligt utskottets mening &r det av storsta vikt for fortroendet for pen-
sionssystemet och buffertfonderna att pensionskapitalet forvaltas effektivt.
Utskottet anser dérfor att regeringen bor intensifiera uppféljningen av de
atgdrder som vidtagits och de atgdrder som planeras for att forbdttra 16n-
samheten i Fjarde AP-fonden. Enligt utskottets mening &r det viktigt att
regeringen fortsétter den inledda fornyelsen av Fjarde AP-fondens styrelse.
Utskottet anser att regeringen i sdrskild form i nésta ars skrivelse till riks-
dagen om AP-fondernas verksamhet 2003-2007 bor aterrapportera om
vilka fordndringar som genomforts i Fjarde AP-fonden samt hur fondens
verksamhet utvecklas.

Utskottet kan i detta sammanhang konstatera att regeringen dven ar kri-
tisk till de 6vriga buffertfondernas operativa forvaltning. Ingen fond har
under perioden 2002-2006 natt styrelsernas méal for den operativa forvalt-
ningen. Resultatet av den operativa forvaltningen ligger sammantaget nira
noll fére kostnader. Om fonderna hade uppfyllt styrelsernas mél under peri-
oden hade pensionssystemet fatt en extra intdkt pd 14 miljarder kronor
fore kostnader. Nér det giller Forsta—Tredje AP-fondernas langsiktiga
avkastning beddmer dock regeringen att denna dr konkurrenskraftig eller
mycket konkurrenskraftig.

Med det som anforts ovan foreslar utskottet att regeringens skrivelse om
AP-fondernas verksamhet 2002-2006 ldggs till handlingarna.
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Overforing av medel fran AP-fonderna till
statsbudgeten

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen avsldr en motion om att inga nya medel bor foras
over fran AP-fonderna till statsbudgeten. De fem partier som
stdr bakom pensionsdverenskommelsen har uttalat att det under
overblickbar framtid saknas forutsittningar att overfora ytterli-
gare medel frdn AP-fonderna till staten. Utskottet delar denna
bedomning.

Jamfor reservation 1 (v).

Motionen

1 motion Sf287 av Lars Ohly m.fl. (v) anfors att for att minska risken for
att den s.k. bromsen i pensionssystemet aktiveras bor inga nya medel dver-
foras fran AP-fonderna till statsbudgeten (yrkande 6).

Finansutskottets stillningstagande

Utskottet har vid flera tillfallen behandlat frigan om 6verforingar fran AP-
fonderna till statsbudgeten, senast i betdinkande 2006/07:FiU6 om AP-fon-
dernas verksamhet 2001-2005. Utskottet vill med anledning av motionens
forslag anfora foljande:

I och med pensionsreformen forsvagades statsbudgeten, bl.a. genom att sta-
ten frin AP-fonderna Overtog finansieringen av fortids- och efterlevande-
pensioner. For att kompensera detta overférdes under perioden 1999 till
2001 sammanlagt drygt 250 miljarder kronor i 1999 ars penningvirde fran
AP-fonderna till statsbudgeten. I forarbetena infor pensionsbeslutet bedom-
des att det behdvdes Overforingar motsvarande 300-350 miljarder kronor i
1999 ars penningvérde for att langsiktigt kompensera de nya atagandena i
statsbudgeten (Overféringspromemorian Ds 1998:7).

Véren 2000 beslutade riksdagen att en kontroll av buffertfondernas
styrka och den slutliga storleken pa overforingen fran AP-fonderna till stats-
budgeten skulle genomféras 2004. Om kontrollen resulterade i ytterligare
overforing av medel skulle detta ske den 1 januari 2005 (bet. 1999/2000:
FiU19).

Vid en kontroll i juni 2004 bestimde den s.k. genomforandegruppen,
bestdende av representanter frin de fem partier som stir bakom det nya
pensionssystemet, att inga medel skulle dverforas den 1 januari 2005, men
att frdgan om en eventuell ytterligare dverforing fick tas upp pa nytt vid
ett senare tillfdlle. Gruppen var enig om att pensionssystemet fortfarande
hade en skuld gentemot staten. Samtidigt gjordes bedémningen att relatio-
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nen mellan fordelningssystemets tillgdngar och dess pensionsskuld,
uttryckt 1 det sk. balanstalet, for tillféllet inte medgav nagon ytterligare
overforing.

I anslutning till utskottets behandling av AP-fondernas verksamhet 2003
(bet. 2004/05:FiU6) tillkdnnagav riksdagen for regeringen att regeringen i
varpropositionen for 2005 — eller pa annat sétt under varen 2005 — efter
overenskommelse i genomforandegruppen borde aterkomma till riksdagen
med en tidsplan om nér den slutliga kontrollen av dverforingsbeloppet ska
vidtas och nir eventuella ytterligare medel ska &verforas fran AP-fonderna
till staten.

I vérpropositionen for 2005 skrev regeringen att frdgan tagits upp i
genomforandegruppen och att gruppen ansdg att det var vésentligt att en
slutlig stéllning togs och att det inte skulle droja for ldnge innan det skedde.

Regeringen anforde vidare:

Darutdver behdver ocksa hanteringen av Overskott i pensionssystemet
overvigas. Betinkandet Utdelning av Overskott i inkomstpensionssys-
tem (SOU 2004:1005) har nyligen remitterats och bereds for nérva-
rande i Regeringskansliet. Fragorna kommer att fortsédtta beredas med
Genomforandegruppen under varen. Mot denna bakgrund behdvs det
enligt regeringens mening ytterligare tid for att bereda fragan om en
tidsplan. Regeringen avser darfor att dterkomma i fragan i budgetpropo-
sitionen for 2006.

I budgetpropositionen for 2006 tog regeringen upp frdgan pd nytt och

skrev foljande:
Partierna bakom pensionsdverenskommelsen har direfter haft fortsatta
overldggningar om mdjligheterna att faststilla en tidsplan for hanter-
ingen av fragan. De fem partierna bakom reformen har under dessa
overldggningar gjort bedomningen att det under &verblickbar tid fort-
satt kommer att saknas forutsdttningar for att 6verfora medel fran AP-
fonden. I detta sammanhang har ocksd frdgan om hanteringen av
overskott i pensionssystemet diskuterats. Mot bakgrund av dessa dver-
laggningar anser regeringen att fragan om kriterier for ytterligare dver-
foringar bor hanteras i samband med att frdgan om hanteringen av
overskott i pensionssystemet foreldggs riksdagen i proposition.

Enligt uppgifter som utskottet inhdmtat fran Regeringskansliet dr fragorna

om §verskott i pensionssystemet och hanteringen av dverforingar fran AP-

fonderna till statsbudgeten fortfarande under beredning. Nagon proposition

i drendena &r diaremot for tillfdllet inte aktuell.

Utskottet stéller sig bakom de ovan redovisade bedémningar om forutsitt-
ningarna for ytterligare overforing av medel fran AP-fonderna till staten
som gjorts av de fem partier som star bakom pensionséverenskommelsen.
Detta innebdr enligt utskottets mening att det inte finns nagon anledning
att foresld att riksdagen vidtar ndgon &tgdrd med anledning av motionens
forslag. Utskottet avslar motion Sf287 yrkande 6.
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AP-fondernas forvaltningskostnader

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen avslar en motion om att regeringen bdr ateruppta den
forra regeringens arbete med lopande revision av AP-fondernas
forvaltning samt att regeringen aktivt bor arbeta for att sinka AP-
fondernas kostnader. Motiveringen dr att utvédrderingen av AP-
fondernas verksamhet foljer den policy som forra regeringen
utarbetade och att regeringen i skrivelsen anger att den, 1 likhet
med den forra regeringen, kommer att uppmirksamma AP-fon-
dernas kostnader.

Motionen

I motion Fil2 av Pdr Nuder m.fl. (s) anfors att den socialdemokratiska
regeringen for drygt tvd &r sedan inledde ett arbete med att granska AP-
fondernas forvaltningskostnader. Mot bakgrund av de kraftigt stigande
administrationskostnaderna i dlderspensionssystemet inleddes ocksé en &ver-
syn av samtliga kostnader som belastar pensionssystemet och didrmed
pensionerna. Det dr enligt motiondrerna regeringens ansvar att bevaka att
medelsanvdndningen tillgodoser grundlidggande krav péa effektivitet. Det &r
darfor viktigt att det finns en 10pande granskning av AP-fondernas forvalt-
ningskostnader. Regeringen bor dirfor enligt motiondrerna aktivt arbeta for
att sinka kostnaderna for forvaltningen av AP-fonderna (yrkande 1). Reger-
ingen bor ocksd dteruppta den forra regeringens arbete med att identifiera
och utveckla instrument for 16pande revision av AP-fondernas forvaltning
(yrkande 2).

Finansutskottets stillningstagande
Utskottet vill med anledning av motionens forslag anfora féljande:

Styrningen och utvérderingen av AP-fondernas fOrvaltning f6ljer den
policy som den forra regeringen faststillde i forra arets skrivelse (skr.
2005/06:210). Utskottet noterar att regeringen i den nu aktuella skrivelsen
anger att policyn ligger fast, men att genomforandet av vissa delar av poli-
cyn har forsenats. Det handlar t.ex. om introduktioner av nya ledamoter i
AP-fondernas styrelser samt arbetet med att utveckla och forbittra kommu-
nikationen mellan styrelsernas ledaméter och huvudmannen.

Inom Regeringskansliet pagér, enligt uppgifter till utskottet, arbetet med
att omsétta den fastlagda policyn till praktisk handling. Till exempel anord-
nas i slutet av november 2007 ett seminarium for styrelseledaméter i AP-
fonderna. Det &r forsta gdngen som samtliga ledaméter i AP-fondsstyrel-
serna triffas for att diskutera fondernas verksamhet och forvaltning.

2007/08:FiU6

19



2007/08:FiU6

20

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Utskottet delar motiondrernas uppfattning att det &r oerhdrt viktigt att
fortsitta att granska och kontrollera kostnadsutvecklingen och kostnadsef-
fektiviteten 1 pensionssystemet och AP-fonderna. I arets skrivelse anger
regeringen att den, i likhet med den tidigare regeringen, kommer att fort-
sdtta att uppméarksamma kostnadsfragorna, inte minst mot bakgrund av att
ingen av buffertfonderna under den senaste femarsperioden uppnétt styrel-
sernas mal for den mer kostnadskrdvande operativa forvaltningen.

Utskottet anser att forslagen i motionen ligger i linje med vad utskottet
anfort. Enligt utskottets mening finns det dérfér ingen anledning for utskot-
tet att foresld att riksdagen vidtar atgérder med anledning av motionens
forslag. Motion Fil2 (s) avslas ddrmed.

Okade mojligheter for AP-fonderna att investera i
onoterade aktier

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen avslar motioner om att regeln att hogst 5 % av Forsta—
Fjarde AP-fondernas tillgdngar far placeras i onoterade tillgangar
antingen hojs eller avskaffas. Motiveringen &r att de dvervigan-
den om noterade contra onoterade vérdepapper i fondernas port-
foljer som gjordes nér beslutet om dndrade placeringsregler togs
1 borjan av 2000-talet fortfarande &r giltiga.

Motionerna

I motion Fi212 av Claes Viisterteg (c) yrkas att de fyra forsta AP-fonderna
bor fa satsa mer dn 5% av sitt kapital i onoterade tillgdngar. En regelfo-
randring skulle sdkra jobben, den svenska tillvixten och utvecklingen av
de svenska pensionerna.

Aven i motion Fi2l7 av Jorgen Johansson (c) foreslds att 5-procentsspir-
ren for AP-fonderna avskaffas. Om Forsta—Fjirde AP-fonderna far inve-
stera mer dn 5 % i onoterade tillgangar okar tillgdngen pé riskkapital och
diarmed forutséttningarna for tillvaxt i hela Sverige (yrkande 1).

Finansutskottets stillningstagande

14 kap. 8 § i lagen om allménna pensionsfonder (2000:192) anges att Forsta—
Fjarde AP-fonderna far placera hogst 5 % av tillgdngarna i onoterade men
omséttningsbara virdepapper. Onoterade aktier far endast dgas indirekt via
fond eller riskkapitalbolag (fastighetsaktier &r undantagna).
Sammanfattningsvis anges i lagens forarbeten (prop. 1999/2000:46) att
den grundldggande principen ska vara att fondernas tillgdngar ska vara pla-
cerade i omsittningsbara och marknadsnoterade vardepapper. For att bl.a.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

oka fondernas kunskaper om framtida tillvdxtbranscher samt ge fonderna
mojlighet att oka avkastningen (med 6kad risk som f6ljd) bor fonderna fa
mojlighet att placera en del av tillgdngarna i onoterade virdepapper. Men
eftersom fonderna har en buffertfunktion i pensionssystemet och dérfor bor
vara likvida bor fonderna endast fa placera en mindre del av tillgdngarna i
onoterade vérdepapper — maximalt 5 %. Vidare anges att buffertfondernas
placeringar i onoterade aktier bor ha en annan karaktir &dn Sjitte AP-fon-
dens verksamhet, eftersom riskkapitalforvaltning kriver betydligt storre
resurser dn forvaltningen av borsnoterade aktier.

AP-fondernas placeringsregler &r en del av fempartioverenskommelsen
om pensionssystemet. Enligt utskottets uppfattning géller fortfarande de
overviaganden om noterade kontra onoterade virdepapper i AP-fondernas
portféljer som gjordes ndr beslutet om dndrade placeringsregler togs i bor-
jan av 2000-talet. Det innebér, enligt utskottets mening, att det i dagslaget
inte finns ndgon anledning att 6ka den andel av tillgdngarna som Forsta—
Fjarde AP-fonderna fér placera i onoterade vardepapper.

Med det anforda avslds motion Fi212 (c¢) samt motion Fi217 (c)
yrkande 1.

AP-fonderna och bonusprogram

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen avslar en motion om krav pa éndring av &dgardirekti-
ven till AP-fonderna.

Motionen

I motion Fi244 av Lars Lilja och Helén Pettersson (bdda s) anfors att det
ar viktigt att AP-fonderna agerar som en god forebild, bade i sin egen verk-
samhet och som placerare. Darfor bor dgardirektiven édndras sa att det
inom AP-fonderna inte finns ndgra kravligsa bonusavtal samt att AP-fon-
derna i sin roll som placerare och dgare agerar mot kravldosa bonus- och
optionsprogram. AP-fonderna bor pa foretagens bolagsstimmor bestimt
motsétta sig kravlgsa bonus- och optionsprogram.

Finansutskottets stallningstagande

Utskottet kan, efter en genomgang av AP-fondernas dgarpolicyer sedan star-
ten 2001, konstatera att fonderna successivt utvecklat sin syn pa hur olika
bonus- och incitamentsprogram i foretagen bor vara utformade. I t.ex.
Andra AP-fondens &dgarpolicy anges som huvudlinje att ersdttningarna till
foretagsledningarna ska vara relevanta, motiverande och st i rimlig propor-

2007/08:FiU6

21



2007/08:FiU6

22

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

tion till foretagets storlek och resultat. Aktierelaterade system ska ha en
lang investeringshorisont, en tydlig koppling mellan prestation och utfall
samt séttas i relation till jimférbara prestationer.

Liknande lydelser aterfinns i ovriga fonders riktlinjer. I den nu aktuella
skrivelsen om fondernas verksamhet 2002-2006 framgar att fonderna
l6pande diskuterar med bolagsstyrelserna om bonussystemens utform-
ningar. I skrivelsen framgar vidare att t.ex. Forsta och Andra AP-fonderna
under 2006 rostat emot styrelsernas forslag till incitamentsprogram i Tele
2 och Swedish Match.

Utskottet vilkomnar fondernas stigande engagemang i erséttningsfragor.
Det ér en positiv och viktig utveckling. Enligt utskottets mening finns det
ddremot ingen anledning att nu via lagstiftning eller andra typer av
direktiv fordndra fondernas hantering av dgandet.

Nar det géller bonusprogram for anstéllda i AP-fonderna giller fortfa-
rande de riktlinjer for incitamentsprogram i statliga bolag som regeringen
beslutade om 2003. Riktlinjerna innebdr bl.a. att bonus till anstillda inte
far utga nir foretaget redovisar forlust samt att bonus inte far Gverstiga tva
manadsloner. Av riktlinjerna framgéar ocksa att programmen bor omfatta
all personal utom koncernchef/verkstéllande direktor. Sarskilda program
som enbart riktas till personer i foretagsledande stdllning fér inte inforas,
enligt riktlinjerna.

Med det anforda avslar utskottet motion Fi244 (s).

Regionala utvecklingsfonder

Utskottets forslag i korthet
Utskottet avslar motioner om att pensionskapital bor anvindas i
nérings- och regionalpolitiskt syfte.

Jamfor reservation 2 (v, mp).

Motionerna

1 motion Fi273 av Ulf Holm (mp) anfors att det finns stora fordelar, sam-
héllsekonomiskt och for den enskilde individen, med att skapa regionala
utvecklingsfonder i olika regioner i Sverige. Sédana utvecklingsfonder
skulle stimulera utvecklingen i den egna regionen, t.ex. genom att delar av
lontagarnas pensionskapital placeras s& att det gynnar sysselséttningen i
regionen. Det skulle ocksa bidra till att 6ka dgarinflytandet och dgaransva-
ret. Det dr enligt motiondren inte enbart avkastningen pa pensionskapitalet
som avgor pensiondrernas levnadsstandard, utan bidragande dr ocksd hur
landets och regionens ekonomi utvecklas (yrkande 1). Det kapital som till
delar skulle kunna avsittas till regionutvecklingsfonder ar enligt motiona-
ren premiepensionsmedel samt avtalspensionerna pa bade det privata och
det offentliga omradet. I Kanada finns sedan drygt 20 é&r tillbaka olika
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regionala utvecklingsfonder. Erfarenheterna visar att fonderna varit fram-
gangsrika, och enligt forskare hade fonderna fram till 1998 skapat 50 000
nya jobb i Kanada. Enligt motionéren bor regeringen verka for att det pa
forsok startas en regionutvecklingsfond i ndgon av Sveriges regioner samt
att regeringen utreder forutséttningarna for tillkomsten av regionutvecklings-
fonder (yrkandena 2 och 3).

I motion Fi2l7 av Jorgen Johansson (c) anfors att det finns anledning att
se Over hur staten kan stimulera landets kommuner och landsting att i
storre utstrackning investera sitt pensionskapital i lokala och regionala pro-
jekt (yrkande 2).

Finansutskottets stallningstagande

Finansutskottet har tidigare behandlat liknande forslag, senast i betdnkan-
det om AP-fondernas verksamhet 2001-2005 (bet. 2006/07:FiU6).

Det dr enligt utskottets mening viktigt att det 16pande fors en livlig och
konstruktiv debatt om néringslivets riskkapitalforsorjning.

Utskottet vill dock, precis som i tidigare behandlingar av fragan, avvisa
forslag om att medel i AP-fonderna ska anvidndas for olika néringspoli-
tiska d&ndamal. De fem partier som stdr bakom pensionsreformen ar Gver-
ens om att medel som tillférs AP-fonderna inte ska anvéndas i nirings-,
regional- eller ekonomisk-politiska syften. Tillgangarna ska i stéllet forval-
tas till storsta mdjliga nytta for pensionssystemet, och avkastningen ska
langsiktigt maximeras i forhéllande till risken i placeringarna.

Med det anforda avslar utskottet motion Fi273 (mp) samt motion Fi217
(c) yrkande 2.

Forbud for AP-fonderna att investera i vapenindustrin

Utskottets forslag i korthet
Utskottet avslar en motion om att AP-fonderna i lag bor forbju-
das att placera pensionskapital i vapenindustrin.

Jamfor reservation 3 (v).

Motionen

I motion Sf287 av Lars Ohly m.fl. (v) foreslar motiondrerna att det i lag
bor slas fast att AP-fonderna inte far placera pensionskapital i vapenindust-
rin (yrkande 9).
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Finansutskottets stillningstagande

Utskottet har vid ett flertal tillfillen sedan det nya buffertfondssystemet
inférdes behandlat fragor om AP-fondernas placeringar, bl.a. holls hdsten
2005 en intern utfragning med fonderna om bl.a. fondernas riktlinjer for
etik och miljo i placeringsverksamheten.

Nir beslutet om att inrdtta buffertfonderna togs varen 2000 beslutades
samtidigt att Forsta—Fjarde AP-fonderna samt Sjunde AP-fonden arligen
ska faststéilla en verksamhetsplan, i vilken dven riktlinjer for milj6- och
etikhénsyn i placeringsverksamheten ska ingd. Utskottet har granskat fon-
dernas verksamhetsplaner och genomgéngen visar att fonderna successivt
utvecklat och forbittrat riktlinjerna for etik och miljo samtidigt som man
satsar mer resurser pa kontroll och uppf6ljning av olika investeringar. Fon-
dernas riktlinjer har ungefdr samma innebord. Andra AP-fonden skriver
t.ex. 1 sina riktlinjer:

Andra AP-fonden definierar god etik som avstandstagande fran krimi-
nalitet, respekt for serigsa affarsmetoder och de minskliga réttigheterna
enligt FN:s definition. Exempel pad god etik dr ocksd att kriva ett
avstandstagande fran tagande av muta, prostitution, illegal narkotika-
verksamhet, barnarbete, diskriminering och segregation. Andra AP-fon-
den skall ej investera i bolag som upprepat eller medvetet bryter mot
nagon av dessa kriterier for god etik. Investeringar skall heller ej goras
i linder som é&r foremal for, av Sverige sanktionerad, handelsblockad
av FN eller EU. Andra AP-fonden anser att marknadsnoterade bolag
bor folja OECD:s riktlinjer for bolagsstyrning.
Enligt utskottets uppfattning &r det viktigt att AP-fondernas placeringar pa
olika marknader styrs av hogt stillda krav pa etik, moral och milj6. Fon-
derna dr stora kapitalforvaltare och fonderna blir dirigenom en viktig
normgivare for etik- och miljomedvetenhet for 6vriga placerare. Darfor ar
det enligt utskottets mening viktigt att AP-fonderna pa olika sitt fortsdtter
att utveckla etik- och miljohénsynen i placeringsverksamheten. Utskottet
anser ddremot inte att riksdagen bor lagstifta om i vilka typer av bolag
fonderna bor eller inte bor placera pensionskapitalet i.

Utskottet vill i detta sammanhang erinra om att Forsta—Fjarde AP-fon-
derna, enligt regeringens skrivelse, under 2006 gemensamt har upphandlat
analys- och radgivningstjénster for genomforandet av fondernas riktlinjer
om miljo och etik. Tjdnsterna géller bl.a. metoder for att identifiera bolag
1 fondernas portfoljer som bryter mot de internationella konventioner Sve-
rige undertecknat. Fonderna bildade nyligen ocksa ett gemensamt rad, det
s.k. Etikradet, for samarbete i dgarstyrningen av utlindska bolag. Forsta,
Andra och Tredje AP-fonderna har under 2006 ocksa undertecknat och
anslutit sig till FN:s principer om ansvarsfulla investeringar.

Med det som anforts ovan avslar utskottet motion Sf287 yrkande 9.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut och stillningstaganden har foranlett
foljande reservationer. I rubriken anges vilken punkt i utskottets forslag till
riksdagsbeslut som behandlas i avsnittet.

1.  Overforing av medel fran AP-fonderna till statsbudgeten,
punkt 2 (v)
av Ulla Andersson (V).

Forslag till riksdagsbeslut

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

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservationen om overforingar fran AP-fonderna till statsbudgeten. Diarmed
bifaller riksdagen motion

2007/08:S£287 av Lars Ohly m.fl. (v) yrkande 6.

Stdllningstagande

Hittills har 245 miljarder kronor forts dver fran AP-fonderna till statsbud-
geten for att ticka statens kostnader for fortids- och efterlevandepensioner.
Vid vad man tidigare kallade for en slutlig kontrollstation bestimde den
s.k. Genomforandegruppen i juni 2004 att inga nya medel skulle overforas
den 1 januari 2005 men att man senare skulle ta stéllning till framtida dver-
foringar fran AP-fonderna. Under 2005 kom GenomfGérandegruppen fram
till att det under Overblickbar framtid saknas fOrutsittningar for att fora
6ver medel fran AP-fonderna till staten samt att frigan framdver ska behand-
las i anslutning till frigan om hantering av &verskott i pensionssystemet.

Vinsterpartiet anser att det finns fragetecken kring pensionssystemets
langsiktiga hallbarhet. Risken dr &verhdngande att den s.k. bromsen i pen-
sionssystemet ska sld till. Pensiondrerna kan dirmed komma att fa ldgre
pensioner. Risken for att bromsen ska sla till dkar dessutom om de partier
som star bakom pensionsdverenskommelsen beslutar sig for att féra Sver
ytterligare medel fran AP-fonderna till statsbudgeten. Till detta kommer att
finansutskottet tidigare har uttalat sig om att varaktiga Gverskott i pensions-
systemet efter den 1 januari 2005 ska tillfalla de forsékrade. Det framstar i
sammanhanget som generellt orimligt att alla fragor som ror pensionssyste-
mets utformning, i s& matto att de reses av nagon utanfor den s.k. Genom-
forandegruppen, i praktiken inte far en faktisk behandling i riksdagen, med
tillborlig debatt och argumentation. Detta urholkar den demokratiska pro-
cess som dr ndodvéndig kring en omfattande del av samhillsekonomin och
som pa olika sdtt ror ménniskor i olika generationer.
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Vinsterpartiets uppfattning &r att riksdagen bor fatta beslut om att inga
ytterligare medel ska foras 6ver fran AP-fonderna till statsbudgeten, detta
for att forhindra att bromsen slar till samt for att sdkra pensionssystemets
langsiktiga hallbarhet. Det dr ocksa viktigt for demokratin och allménhe-
tens fortroende for pensionssystemet att det sparande som sker i AP-fon-
derna stannar i fonderna och kommer de forsdkrade till del.

Jag foreslar darfor att riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin
mening vad jag anfort om Overforingar fran AP-fonderna till staten. Jag
tillstyrker motion Sf287 (v) yrkande 6.

2. Regionala utvecklingsfonder, punkt 6 (v, mp)
av Ulla Andersson (v) och Mikaela Valtersson (mp).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 6 borde ha foljande
lydelse:

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservationen om pensionskapital och regionala utvecklingsfonder. Dédrmed
bifaller riksdagen delvis motion

2007/08:Fi273 av Ulf Holm (mp) yrkandena 1-3 och

avslar motion

2007/08:Fi217 av Jorgen Johansson (c) yrkande 2.

Stdllningstagande

Bristen pa riskvilligt kapital &r ett stort hinder for en blomstrande regional
och lokal ekonomisk utveckling. Dessutom dr lontagarnas inflytande over
hur deras pensionspengar placeras i olika linder, foretag och tillgdngar
mycket begrinsat.

Vi anser att det skulle innebdra manga fordelar, savél samhéllsekono-
miska som for den enskilda individen, om det i olika delar av Sverige
inrdttades regionala utvecklingsfonder uppbyggda av pensionspengar. Fon-
derna skulle stimulera utvecklingen i den egna regionen genom att delar
av lontagarnas pensionskapital placeras sd att sysselsdttningen pa orten
eller i regionen gynnas. En siddan utveckling skulle ocksé 0ka 16ntagarnas
dgaransvar och inflytande Gver pensionspengarna.

Fonderna skulle fa kapital genom att 16ntagarna avsétter en viss mindre
del av t.ex. premiepensionsmedlen och avtalspensionerna pa bade det pri-
vata och det offentliga omrédet till sin egen regionala utvecklingsfond.
Totalt uppgar dessa medel i dagsldget till atskilliga hundratals miljarder
kronor.

I Kanada finns sedan drygt 20 ar tillbaka olika regionala utvecklingsfon-
der. Erfarenheterna visar att fonderna varit framgéngsrika, och enligt obe-
roende forskare hade fonderna fram till 1998 skapat 50 000 nya jobb i
Kanada.
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Vi anser att regeringen bor verka for att det pa forsok startas en regio-
nal utvecklingsfond i ndgon del av Sverige samt att regeringen utreder
forutséttningarna for tillkomsten av regionutvecklingsfonder.

Vi foreslar att riksdagen tillkédnnager for regeringen som sin mening vad
vi anfort om regionala utvecklingsfonder. Vi tillstyrker ddrmed delvis
motion Fi273 (mp) yrkandena 1-3 samt avslar motion Fi217 yrkande 2.

3. Forbud for AP-fonderna att investera i vapenindustrin,
punkt 7 (v)
av Ulla Andersson (v).

Forslag till riksdagsbeslut

Jag anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 7 borde ha foljande
lydelse:

Riksdagen tillkénnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservationen om forbud for AP-fonderna att investera i vapenindustrin.
Diarmed bifaller riksdagen motion

2007/08:Sf287 av Lars Ohly m.fl. (v) yrkande 9.

Stdllningstagande

En undersokning visar att Forsta—Fjarde AP-fonderna dger aktier i foretag
som tillverkar vapen- och klusterbomber. Virdet pa dessa tillgdngar upp-
gér till flera hundra miljoner kronor.

Vinsterpartiet anser att AP-fonderna maste f6lja mycket hogt stdllda
krav pé etik och moral nér de placerar pensionsmedel. Genom sin storlek
och sitt agerande paverkar AP-fonderna normerna for andra bolag som pla-
cerar tillgdngar pd marknaderna. Varje AP-fond ska enligt lag arbeta fram
riktlinjer for etik och miljo i placeringsverksamheten. Fonderna har under
de senaste &ren successivt utvecklat riktlinjer samt metoder for kontroll
och uppfoljning. Nyligen paborjade fonderna ett samarbete om etiska fra-
gor i bolag fonderna dger utomlands. Fonderna bildade ett gemensamt
etiskt rd&d och har gemensamt upphandlat konsulthjilp for bl.a. genomlys-
ning av fondernas portfoljer i forhallande till internationella konventioner.

Vinsterpartiet anser att uppgifter om att AP-fonderna redan dger aktier i
vapenindustrin visar att den frivilliga vigen med egna formulerade etiska
riktlinjer inte &r tillricklig. Vénsterpartiet anser dérfor att riktlinjerna bor
kompletteras med att det i lag regleras att AP-fonderna inte fir placera
pensionsmedel i vapenindustrin.

Jag foreslar att riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening
vad jag anfort om forbud for AP-fonderna att placera pensionsmedel i
vapenindustrin. Jag tillstyrker dirmed motion Sf287 yrkande 9.
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Sarskilt yttrande

AP-fondernas verksamhet 2002-2006, punkt 1 (v)
Ulla Andersson (v) anfor:

Regeringen 4r i skrivelsen om AP-fondernas verksamhet 2002—-2006 kritisk
till Fjarde AP-fondens forvaltning. Fjarde AP-fondens resultat under perio-
den &r sdmre &n de Ovriga s.k. buffertfondernas resultat.

Fjarde AP-fondens problem illustrerar tydligt ett av det nya pensionssy-
stemets tillkortakommanden: att allas var ekonomiska trygghet som pensio-
nérer dr kopplad till den eventuella framgingen hos ndgra fondforvaltare.
Realekonomiskt finns inte den kopplingen: ett samhilles mojligheter att
tillhandahélla varor och tjdnster at sina dldre 4r inte avhdngiga av vem
som placerade i vilken aktie 30 ar tidigare. Kopplingen dr en politisk kon-
struktion, som ger ett sken av ansvarsfrihet & den pensionsreform som
gick ut pé att dra undan en stor del av dldres ekonomiska trygghet.

Det finns ingen anledning att forvanas Over att fondforvaltare ibland
misslyckas. Diremot finns det all anledning att forsoka fa klarhet i hur
stora forvaltningskostnader respektive AP-fond har och jdmfora kostna-
derna med deras resultat. Fran ett samhéllsekonomiskt perspektiv ar kostna-
derna for den s.k. aktiva fOrvaltningen trots allt en ren forlustaffdr; den
sortens aktiehandel bidrar knappast till en mer rationell kapitalanvindning
pé det realekonomiska planet. I bésta fall kan AP-fondernas kapital 6ka pa
andra investerares bekostnad, men handeln har karaktdren av ett nollsum-
mespel med administrativa kostnader. I sdmsta fall kan det till och med
leda till problem for den reala ekonomin genom att aktichandeln bidrar till
skadliga, kortsiktigt spekulativa tendenser pa kapitalmarknaden.

Vinsterpartiet anser att AP-fonderna ska anvéndas aktivt i en helt annan
mening: att de ska investera strategiskt i foretag vars beslut har tydliga
samhéllsekonomiska konsekvenser och delta i det beslutsfattandet med en
helhetssyn och med en langsiktighet som bryter av mot den sndva vinst-
maximering som naturligtvis priglar de enskilda dgarintressena. Det skulle
kunna ge stora vinster i form av allt fran starkare foretag pa sikt till regio-
nal balans och hogre sysselséttning.

Vinsterpartiet &r mycket kritiskt till det nuvarande pensionssystemet.
Pensionsreformen genomfordes utan nagon demokratisk forankring. Vén-
sterpartiet accepterar inte de oréttvisor som det inneburit for s manga.
For att hindra att klyftorna djupnar och for att samhillet ska kunna garan-
tera trygghet och omsorg till de dldre krivs ett nytt réttvist system som
omfordelar samhillets resurser. Vi vill riva upp pensionsreformen och
infora ett nytt pensionssystem.
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Forteckning 6ver behandlade forslag

Skrivelsen

Regeringens skrivelse 2006/07:130 Redovisning av AP-fondernas verksam-
het 2002-2006.

Foljdmotion

2006/07:Fil2 av Pdr Nuder m.fl. (s):

1.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som i
motionen anfors om att regeringen aktivt bor arbeta for att sinka
kostnaderna for forvaltningen av AP-fonderna.

Riksdagen tillkénnager for regeringen som sin mening vad som i
motionen anfors om att det arbete som den forra regeringen inledde
med att identifiera och utveckla manga olika instrument for
I6pande revision av AP-fondernas forvaltning maste aterupptas.

Motioner fran allmanna motionstiden hosten 2007

2007/08:Fi212 av Claes Visterteg (c):

Riksdagen tillkénnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
motionen om en reform av AP-fondernas placeringsregler.

2007/08:Fi217 av Jorgen Johansson (c):

1.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att se over Forsta — Fjarde AP-fondens inve-
steringsmojligheter.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors 1 motionen om att se éver mojligheten for kommuner och
landsting att investera sitt kapital i lokala och regionala projekt.

2007/08:Fi244 av Lars Lilja och Helén Pettersson i Umed (bdda s):

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
motionen om #ndring av dgardirektiv till AP-fonderna.
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BiLaca

FORTECKNING OVER BEHANDLADE FORSLAG

2007/08:Fi273 av Ulf Holm (mp):

L.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors 1 motionen om fordelen med tillkomsten av regionutveck-
lingsfonder.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att verka for att det pa forsok startas en regi-
onutvecklingsfond i ndgon av landets regioner.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att regeringen bor lata utreda forutsittning-
arna for tillkomsten av regionutvecklingsfonder.

2007/08:5f287 av Lars Ohly m.fl. (v):

6.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors 1 motionen om att inga ytterligare overforingar far ske fran
AP-fonderna.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors 1 motionen om att placering av pensionspengar i vapenindust-
rin inte ska vara tillatet.

Tryck: Elanders, Villingby 2007



