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AP-fondernas verksamhet t.0.m. 2008

Sammanfattning

Utskottet behandlar regeringens skrivelse 2008/09:130 AP-fondernas verk-
samhet t.o.m. 2008. | skrivelsen l&mnar regeringen en redovisning av AP-
fondernas verksamhet 2008. Dessutom redovisas en utvdrdering av
fondernas langsiktiga strategiska forvaltning fran start 2001 till 2008 samt
en utvardering av fondernas operativa forvaltning under femarsperioden
2004-2008.

Avkastningen pd AP-fondernas kapital sjonk kraftigt under 2008 till
foljd av finanskrisen och den historiskt mycket kraftiga nedgéngen pa vérl-
dens aktieborser. Sammantaget redovisade buffertfonderna, dvs. Forsta—
Fjarde AP-fonderna och Sjatte AP-fonden, ett resultat pA minus nistan 195
miljarder kronor, vilket innebar en negativ avkastning efter kostnader pa
21,6 %. Fondernas sammanlagda kapital sjonk med drygt 191 miljarder
kronor, fran 898,5 miljarder kronor i slutet av 2007 till 707,1 miljarder
kronor i slutet av 2008. Det svaga resultatet innebér att fondernas bidrag
till pensionssystemets finansiering sedan starten 2001 for tillfallet &r nega-
tivt. Det svaga resultatet ar ocksa en av huvudorsakerna till att inkomstpen-
sionssystemet inte balanserar och att den s.k. bromsen aktiveras.

Utskottet anser dock att man bor vara forsiktig nar man bedémer fonder-
nas langsiktiga resultat och fondernas nytta for pensionssystemet. De
senaste atta aren ar en historiskt sett relativt unik period med tva rejéla
borsfall och stora svangningar. Utskottet konstaterar dessutom att fonder-
nas tidigare avkastning forhindrat att den automatiska balanseringen aktive-
rats tidigare under 2000-talet.

Resultatet av AP-fondernas operativa forvaltning ar emellertid mycket
otillfredsstallande, enligt utskottets mening. Ingen fond har natt malen for
den aktiva forvaltningen, vare sig pa kort eller pa lang sikt. Det svaga ope-
rativa resultatet bor leda till att fondstyrelserna ser Gver sin respektive
organisation och forvaltningsmodell. Flera fonder har ocksd pabérjat en
éversyn, och utskottet utgar ifrdn att regeringen noga foljer erfarenheterna
av fondernas forandringsarbete, bade vad galler férvaltningen och fonder-
nas arbete med att minska forvaltningskostnaderna.
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| skrivelsen redovisar regeringen dven sin syn pd nagra av de forslag
som Kommittén om AP-fondernas etik- och miljdansvar l&mnade till reger-
ingen i slutet av 2008 (SOU 2008:107). Kommittén och kommitténs betén-
kande &r resultatet av en begaran fran finansutskottet 2004 om en
utvardering av AP-fondernas riktlinjer for etik och milj6. Kommitténs betan-
kande innehéller enligt utskottets mening manga intressanta forslag som
kan bidra till en vidareutveckling av AP-fondernas etik- och miljdarbete.
Utskottet utgar ocksd ifran att regeringen, i linje med vad som foreslas av
Kommittén om AP-fondernas etik- och miljéansvar, underséker mojlighe-
terna att ta fram metoder for en &terkommande utvardering i den arliga
skrivelsen av fondernas arbete med riktlinjer om etik och miljo.

I april 2009 beslutade regeringen om separata riktlinjer for anstallnings-
villkoren i AP-fonderna. Utskottet valkomnar att rorliga ersattningar tas
bort for ledande befattningshavare. Utskottet betonar emellertid att fon-
derna, liksom tidigare, i sin forvaltning inte far ta narings- eller ekonomisk-
politiska hénsyn.

| betdnkandet behandlas tva motioner som vackts med anledning av skri-
velsen och tre motioner som lamnats under allmdnna motionstiden 2009. |
betdnkandet finns fyra reservationer.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. AP-fondernas verksamhet t.0.m. 2008
Riksdagen lagger skrivelse 2008/09:130 till handlingarna.

2. Overforing av medel fran AP-fonderna till statsbudgeten
Riksdagen avslar motion
2009/10:Sf325 av Kalle Larsson m.fl. (v) yrkande 6.
Reservation 1 (v)

3. AP-fondernas forvaltning
Riksdagen avslar motion
2008/09:Fi29 av Thomas Ostros m.fl. (s).

4. Etik och milj6é i AP-fonderna
Riksdagen avslar motionerna
2008/09:Fi30 av Mikaela Valtersson m.fl. (mp) yrkandena 1 och 2,
2009/10:Fi291 av UIf Holm (mp) och
2009/10:Sf325 av Kalle Larsson m.fl. (v) yrkande 9.
Reservation 2 (v)
Reservation 3 (mp)

5. Regionala utvecklingsfonder
Riksdagen avslar motion
2009/10:Fi294 av UIf Holm (mp) yrkandena 1 och 2.
Reservation 4 (v, mp)

Stockholm den 3 november 2009

P& finansutskottets vagnar

Stefan Attefall

Foljande ledamdter har deltagit i beslutet: Stefan Attefall (kd), Bertil
Kjellberg (m), Anna Lilliehodk (m), Sonia Karlsson (s), Lars Elinderson
(m), Roger Tiefensee (c), Monica Green (s), Carl B Hamilton (fp), Hans
Hoff (s), Peder Wachtmeister (m), Agneta Gille (s), Goran Pettersson (m),
Ulla Andersson (v), Tommy Ternemar (s), Christina Zedell (s), Holger
Gustafsson (kd) och Mats Pertoft (mp).



Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

I skrivelse 2008/09:130 AP-fondernas verksamhet t.0.m. 2008 lamnar reger-
ingen en redovisning av AP-fondernas verksamhet 2008. Dessutom redovi-
sas en utvardering av fondernas langsiktiga strategiska forvaltning fran
start 2001 till 2008 samt en utvardering av fondernas operativa forvaltning
under femarsperioden 2004-2008. Vidare redovisar regeringen sin syn pa
nagra av de forslag som Kommittén om AP-fondernas etik- och miljéan-
svar ldamnade till regeringen i slutet av 2008 (SOU 2008:107). Kommittén
och kommitténs betankande ar resultatet av en begéran fran finansutskottet
2004 (bet. 2004/05:FiU6) om en utvérdering av AP-fondernas riktlinjer for
etik och miljo i forvaltningen av pensionskapitalet.

| betankandet behandlas ocksa tva motioner som lamnats med anledning
av skrivelsen och tre motioner som I&mnats under allmdnna motionstiden
20009.

Som ett led i behandlingen héll utskottet tva separata interna utfrég-
ningar med representanter for Forsta och Tredje AP-fonden tisdagen den
20 oktober 2009. Fran Forsta AP-fonden deltog Anna Hedborg, ordfo-
rande, och Johan Magnusson, vd. Fran Tredje AP-fonden deltog Claes de
Neergard, ordférande, Gustaf Hagerud, chef investeringar och Christina Hil-
lesdy Kusoffsky, informationschef.

Skrivelsen huvudsakliga innehall

Fondernas resultat 2008

Finanskrisen och borsnedgdngen innebar att AP-fonderna (exkl. Sjunde AP-
fonden) gav ett sammanlagt resultat pd —194,7 miljarder kronor under
2008. Resultatet motsvarade en nominell avkastning efter kostnader pa

-21,6 %, vilket kan jamforas med en avkastning i fjol pa 4,2 %. Realt sett
blev avkastningen —22,2 % till foljd av att inflationen under aret matt
enligt konsumentprisindex uppgick till 0,9 %. Den reala avkastningen
2007 uppagick till 0,7 %.

Skillnaden mellan pensionsavgifterna och pensionsutbetalningarna gav
under aret ett Gverskott pa 3,9 miljarder kronor. Kostnaden for administra-
tion av alderspensionssystemet uppgick till 0,6 miljarder kronor. Samman-
taget innebdr detta att AP-fondernas samlade kapital (inkl. Sjatte AP-
fonden) sjonk med 191,4 miljarder kronor, fran 898,5 miljarder kronor i
slutet av 2007 till 707,1 miljarder kronor i slutet av 2008.
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De senaste fem &ren har fonderna i genomsnitt gett en avkastning pé
3,3 %, vilket motsvarar en real avkastning pa 1,9 % per ar. Fjolarets glo-
bala nedgéng pa varldens borser har kraftigt paverkat érets femarsresultat.
Det visas bl.a. av att resultatet for femarsperioden dessférinnan, dvs. perio-
den 2003-2007, 1&g pa en nominell avkastning pa 11,8 % per ar och en
real avkastning pa 10,2 % per ér.

Tabell 1. Buffertfondernas interna och externa forvaltningskostnader 2008
(miljoner kronor)

Interna kostnader Externa kostnader Totalt
Forsta AP-fonden 180 (164) 139 (153) 319 (317)
Andra AP-fonden 159 (133) 171 (168) 330 (301)
Tredje AP-fonden 137 (137) 143 (152) 280 (289)
Fjarde AP-fonden 157 (139) 44 (72) 201 (211)
Summa 1-4 633 (573) 497 (545) 1130 (1118)
Sjatte AP-fonden 127 (145) 17 (252) 144 (397)

Not: Siffrorna inom parentes anger kostnaderna 2007.

AP-fondernas kostnader for férvaltning av pensionskapitalet steg kraftigt
direkt efter pensionsreformen, bl.a. pd grund av andrade placeringsregler
och att pensionskapitalet delades upp i fyra lika stora buffertfonder. Som
framgdr av tabell 1 steg de sammanlagda kostnaderna i Forsta—Fjarde AP-
fonderna ytterligare nagot under 2008 jamfort med 2007. Totalt uppgick
kostnaderna till drygt 1,1 miljarder kronor i dessa fyra fonder, vilket mot-
svarar knappt 0,16 % av forvaltat kapital.

Vid sidan av dessa kostnader tillkommer utgifter om sammanlagt 689
miljoner kronor 2008, som i enlighet med AP-fondernas gemensamma redo-
visningsprinciper inte redovisas som kostnader. De handlar t.ex. om resul-
tatbaserade avgifter till externa forvaltare som Gvertraffat uppsatta mal.
Under 2007 uppgick dessa utgifter till sammanlagt 435 miljoner kronor.

Enligt tabellen sjonk forvaltningskostnaderna i Sjatte AP-fonden med
hela 252 miljoner kronor under 2008. Nedgangen beror ocksd den nastan
uteslutande pa forandrade redovisningsregler (redovisningen av kostna-
derna for onoterade innehav). Om justering gors for de forandrade princi-
perna har forvaltningskostnaderna i Sjatte AP-fonden gétt ned med ca 34
miljoner kronor under 2008.

Forsta AP-fondens resultat

Resultatet for Forsta AP-fonden blev under 2008 —48,1 miljarder kronor,
vilket motsvarar en avkastning efter férvaltningskostnader pa —21,9 %. Fon-
dens interna och externa forvaltningskostnad uppgick till 319 miljoner
kronor. Till det kommer utgifter om 136 miljoner kronor som inte redovi-
sas som kostnader (se ovan). Rorlig ersattning pd motsvarande 1,6 miljo-
ner kronor betalades ut till personalen 2008.
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Fonden har gett en total avkastning p& 3,2 % per ar under den senaste
femarsperioden, vilket ar under styrelsens mal pa 5,5 % per ar. Malet for
den operativa forvaltningen var under 2008 att avkastningen skulle over-
stiga jamforelseindex med 0,5 procentenheter, vilket inte uppnaddes.
Under 2009 har dock Férsta AP-fonden tagit bort de tidigare mélen for
aktiv avkastning i samband med att fonden omprévat hela sin férvaltnings-
strategi och satsat mer resurser pa den strategiska férvaltningen. Fonden
raknar med att det ska ge en kostnadsbesparing pa 25 %. Fondens kapital
uppgick i slutet av 2008 till 171,6 miljarder kronor.

Diagram 1. Buffertfondernas avkastning 2008 och genomsnitt 2004-2008 (exkl.
Sjéatte AP-fonden)
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Andra AP-fondens resultat

Andra AP-fondens resultat uppgick till =55,1 miljarder kronor 2008. Det
motsvarar en avkastning efter kostnader pa —24,1 %. Fondens interna och
externa forvaltningskostnad var 330 miljoner kronor. Till det kommer utgif-
ter om 183 miljoner kronor som inte redovisas som kostnader. Ingen rorlig
ersdttning har betalats ut till personalen under 2008.

Fondens langsiktiga mal ar att ge en real avkastning pa 5 % per ar. |
det malet ingar att den operativa férvaltningen ska overtraffa jamforelsein-
dex med 0,5 % per ar. Fonden har inte uppfyllt malen. Den operativa
forvaltningen har under den senaste femarsperioden gett en avkastning pa

-0,5 procentenheter. Mot bakgrund av det svaga resultatet i den opera-
tiva forvaltningen har fonden under 2009 dragit ned pa den aktiva forvalt-
ningen och koncentrerat den till farre omraden. Férandringen berédknas
sénka kostnaderna med 10 %. Andra AP-fondens kapital uppgick i slutet
av 2008 till 173,3 miljarder kronor.
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Tredje AP-fondens resultat

Resultatet for Tredje AP-fonden blev under 2008 —44,8 miljarder kronor,
vilket motsvarar en avkastning efter férvaltningskostnader pa —19,8 %. Fon-
dens interna och externa forvaltningskostnader stannade p& 280 miljoner
kronor. Till det kommer utgifter om sammanlagt 306 miljoner kronor som
inte redovisas som kostnader. Kostnaden for rorlig ersattning till persona-
len i redovisningen avser prestationsbaserad ersattning 2007. Ingen rorlig
ersittning har betalats ut for 2008. | redovisningen ingdr en gratifikation
till vd 2007. Vd har pa eget initiativ betalat tillbaka ersattningen.

Fondens langsiktiga mal ar att fonden ska ge en avkastning pa realt
minst 4 % per ar. Malet ar inte uppfyllt da fonden sedan 2001 endast gett
en avkastning pa realt 0,4 % per ar. Malet for den operativa forvaltningen
var fram till hosten 2008 att avkastningen skulle dverstiga jamforelseindex
med 0,6 procentenheter per ar. Inte heller det malet har uppnétts.

Tredje AP-fondens kapital uppgick i slutet av 2008 till 181 miljarder
kronor.

Diagram 2. Buffertfondernas kapital 2007 och 2008 (exkl. Sjatte AP-fonden)
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Fjarde AP-fondens resultat

Fjarden AP-fonden gav under 2008 ett resultat pd —43,5 miljarder kronor.
Det motsvarar en avkastning efter kostnader pd —21 %. Fondens interna
och externa forvaltningskostnader uppgick till 201 miljoner kronor. Till
det kommer utgifter om 64 miljoner kronor som inte redovisas som kostna-
der. Nagon rorlig ersattning till personalen for Gveravkastning har inte
betalats ut under 2008. Daremot har gratifikationer om totalt 0,2 miljoner
kronor for sarskilda fortjanstfulla insatser betalats ut. Gratifikationerna har
faststéllts av vd.
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Fondens mal &r att skapa en real avkastning efter kostnader pa 4,5 %
per &r over en femarsperiod. For perioden 2004-2008 uppgick den reala
avkastningen till 1,1 % per é&r, vilket innebar att malet inte &r uppfyllt.
Malet for den operativa forvaltningen var 2008 att ge en extra avkastning
pa 0,5 procentenheter. Under de senaste fem &ren har den aktiva avkast-
ningen legat pd —0,5 %. For 2009 har fonden sankt malet till 0,4 procent-
enheter till foljd av minskat risktagande.

Fondens kapital uppgick vid slutet av 2008 till 164,8 miljarder kronor.

Sjatte AP-fondens resultat

Sjatte AP-fondens totala resultat uppgick till —3,3 miljarder kronor 2008,
vilket motsvarar en avkastning efter kostnader pa -16,6 %. Fondens
interna och externa forvaltningskostnader blev 144 miljoner kronor. Till
det kommer utgifter som inte redovisas som kostnader. | Sjatte AP-fon-
dens fall redovisas dessa inte separat i arsredovisningen, men uppgick till
219 miljoner kronor 2007. Négon rorlig ersattning till anstallda har inte
utbetalats under 2008.

Sedan fonden bildades har fondkapitalet vuxit med 6 miljarder kronor,
till 16,6 miljarder kronor i slutet av 2008, vilket motsvarar en nominell
och real tillvaxt per ar p& 3,8 % respektive 2,5 %.

Malet for fondens investeringsverksamhet, som motsvarar 98 % av fond-
kapitalet, var for perioden 2003-2008 en avkastning pa 10,6 % For 2008
var avkastningskravet 9 %. Malen uppnaddes inte eftersom avkastningen
2003-2008 blev 8,9 % och avkastningen 2008 blev -16,6 %.

Sjunde AP-fondens resultat

Sjunde AP-fonden ar det statliga fondalternativet inom premiepensionssy-
stemet.

Premiesparfonden, vilken ar den fond som de s.k. icke-valjarna i premie-
pensionssystemet placeras i, gav under 2008 en avkastning p& —36,2 %.
Det &r 1,7 procentenheter I&gre &n genomsnittet av samtliga premiepensions-
fonders avkastning. Under de senaste fem aren har Premiesparfonden gett
en avkastning pa 0,3 %, vilket ar 2,4 procentenheter lagre an Gvriga fon-
der i systemet. Fonden har inte uppfyllt sitt mal att under en femarsperiod
ge en avkastning som minst motsvarar genomsnittet for évriga fonder. Vid
slutet av 2008 uppgick kapitalet i Premiesparfonden till 62,7 miljarder kro-
nor.

Premievalsfonden ar den valbara statliga fonden. Fonden gav under
2008 en avkastning pd —42,8 %, vilket ar 8,3 procentenheter lagre &n
genomsnittet for premiepensionsfonderna. Under den senaste femdrsperio-
den har fonden gett en avkastning pa —0,7 % per ar, vilket &r 3,1 procent-
enheter samre an genomsnittet. Malet att fondens avkastning under en
femarsperiod ska Gverstiga genomsnittet for premiepensionsfonderna med
0,35 procentenheter har darmed inte uppnatts.

2009/10:FiU6
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Regeringens utvardering av Forsta—Fjarde AP-fonderna
Regeringens utvardering omfattar foljande delar:

*  Fondstyrelsernas mal och beslut av strategisk vikt
*  Fondernas operativa forvaltning i forhallande till uppsatta mal
*  Ovriga fragor, t.ex. fonderna riktlinjer for miljé och etik.

Utvarderingen av styrelsernas strategiska beslut omfattar perioden fran
2001-2008. Utvarderingen av den operativa forvaltningen omfattar perio-
den 2004-2008. Utvarderingarna bygger bl.a. pd underlag fran McKinsey
och KPMG.

Allmant

Regeringen gor forst en bedomning av AP-fondernas bidrag till pensionssy-
stemet.

Pensionssystemets samlade buffertkapital, dvs. summan av Forsta—
Fjarde AP-fondernas plus Sjatte AP-fondens kapital, var 707,1 miljarder
kronor i slutet av 2008. Sedan forsta halvaret 2001 har fonderna gett en
avkastning pa 86 miljarder kronor, motsvarande en nominell och real avkast-
ning pa 1,9 % respektive 0,4 % per ar.

Ett viktig matt pa fondernas bidrag till finansieringen av pensionerna ar
inkomstindex. Inkomstindex steg med 3,2 % per ar perioden 2001-2008.
Det &r mer &n fondernas avkastning och innebdr att fondernas finansierings-
bidrag varit negativt under perioden. Som framgar av tabell 2 var under-
skottet jamfort med inkomstindex 103,8 miljarder kronor ackumulerat
under perioden. Enligt regeringen har buffertfonderna bidragit till pensions-
systemets finansiella obalans och till behovet av att aktivera den s.k.
bromsen.

Tabell 2. Buffertfondernas bidrag till pensionssystemets finansiering (mdkr)

Arligt  Resultat om fonderna Arlig Ackumulerad
resultat gett resultat motsva- differens differens
rande inkomstindex

2001 -26 8,2 -32,4 -34,2
2002 -85,6 17,1 -102,7 -136,9
2003 80,8 329 47,9 -89
2004 63,7 22,4 41,3 47,7
2005 1137 16,6 97,1 49,3
2006 82,5 19,3 63,2 112,6
2007 36,6 23,7 12,9 125,5
2008  -194,7 34,6 -229,3 -103,8

Men som ocksa framgar av tabell 2 har buffertfondernas avkastning kraf-
tigt paverkats av att det under denna korta attadrsperiod varit tva mycket
omfattande nedgangar pa varldens aktieborser. Speciellt tydligt &r detta
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2008 da fondernas bidrag till pensionssystemets finansiering vande fran ett
dverskott 2007 pa 125,5 miljarder kronor till ett underskott pd 103,8 mil-
jarder kronor — en forandring pa hela 229 miljarder kronor.

Regeringen konstaterar att AP-fonderna anda klarat sig relativt hyggligt
i ett internationellt perspektiv. En jamférelse med ett urval av liknande
internationella pensionsfonder visar att buffertfondernas avkastning perio-
den 2004-2008 legat over genomsnittet. Till exempel gav den norska
Statens pensionsfond en avkastning under samma tid pd 1 % per é&r
(svenska buffertfonderna 3,4 % per ar). Under 2008 blev avkastningen i
den norska fonden —23,4 %, mot -21,6 % i de svenska buffertfonderna.
Den bésta av jamforelsefonderna var den kanadensiska Canadian Pension
Plan som gav en avkastning pa 4,6 % per ar 2004-2008 och —14,5 % 2008.

Vidare konstaterar regeringen att utvecklingen for fonderna i premiepen-
sionssystemet under perioden varit &xnu samre an utvecklingen i buffert-
fonderna. Det beror bl.a. pa att fonderna i premiepensionssystemet i dnnu
hogre grad &n buffertfonderna ar fokuserade mot aktiemarknaderna.

Utvardering av fondernas strategiska mal och beslut

Overgripande slutsatser

Regeringen konstaterar i skrivelsen att fondernas langsiktiga avkastning,
dvs. resultatet av strategiska beslut om kapitalets placeringar och forvalt-
ning, patagligt forsamrades under 2008. De langsiktiga strategiska besluten
svarar dock fortfarande for i stort sett hela det resultat som fonderna upp-
visat under perioden 2001-2008.

Som framgar av tabell 3 har fondernas grundlaggande placeringsstrate-
gier tillsammans med medelfristiga férandringar av dessa strategier gett en
avkastning under perioden 2001-2008 pad 104,7 miljarder kronor. Den
aktiva operativa forvaltningen har sammantaget gett ett negativt resultat pa
8,5 miljarder kronor. Kostnaderna for forvaltningen uppgick under perio-
den till 7,4 miljarder kronor.

Tabell 3. Resultat t.0.m. 2008 uppdelat pa olika typer av forvaltning (mdkr)

Resultat av Resultat av  Kostnader ~ Summa
Strategiska operativ resultat
langsiktiga beslut  aktiv forvaltning
Forsta AP-fonden 21,3 2,3 -2,0 21,7
Andra AP-fonden 28,8 -3,8 -2,1 22,9
Tredje AP-fonden 33,1 -0,8 -1,9 30,5
Fjarde AP-fonden 21,5 -6,2 -15 13,8
Summa 104,7 -8,5 -7,4 89

Regeringens slutsats &r att fondernas strategiska beslut alltjamt har en avgo-
rande betydelse for fondernas langsiktiga resultat, &ven om resultatet for-
samrades under 2008. Detta innebar att de langsiktiga besluten och den
I&ngsiktiga allokeringen av portféljerna bér vara ett prioriterat omrade for
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fonderna och fondernas ledning. | skrivelsen beddmer dock regeringen att
manga andra fonder prioriterar den langsiktiga allokeringen hogre an vad
Forsta—Fjarde AP-fonderna gor.

I skrivelsen konstateras dock att fonderna bdorjat 6ka sina anstrangningar
kring strategifradgorna. Till exempel meddelade Foérsta AP-fonden i borjan
av 2009 att dess organisation helt ska inriktas mot fondens langsiktiga stra-
tegi. | skrivelsen gors ocksd bedémningen att Tredje AP-fonden i dagsla-
get har storst forutsattningar att arbeta med en langsiktig allokering av
kapitalet, eftersom fonden har avdelat mer resurser till langsiktig analys
och har en genomarbetad ansats for att identifiera nya tillgangsslag.

Forsta AP-fondens strategiska beslut

Forsta AP-fondens langsiktiga strategiska allokering av portféljen har
under perioden halvarsskiftet 2001 till 2008 gett ett resultat pa 28 miljar-
der kronor, dvs. betydligt mer &n fondens ackumulerade resultat under
perioden pa 21,7 miljarder kronor. Férandringar som gjorts i den ursprung-
liga portféljen har under perioden resulterat i ett negativt resultat pd 3
miljarder kronor, vilket innebar ett resultat av strategiska beslut pa 21,3
miljarder kronor, se tabell 3. Som framgick ovan har fonden beslutat att
renodla och helt inrikta sin verksamhet mot langsiktig allokering av till-
gangsportfoljen.

Vid utgangen av 2008 var Forsta AP-fondens strategiska portfolj sam-
mansatt av 55,2 % svenska och utléndska aktier, 40,2 % réantebdrande
instrument och 4,7 % alternativa tillgdngar som t.ex. fastigheter.

Andra AP-fondens strategiska beslut

Andra AP-fondens langsiktiga strategiska portfélj gav under den aktuella
perioden en avkastning pa 28,8 miljarder kronor, mer dn det sammanlagda
slutliga resultatet pa 22,9 miljarder kronor.

Vid utgangen av 2008 var fondens strategiska portfolj sammansatt av
59,2 % svenska och utldndska aktier, 34,7 % réntebdrande instrument och
6 % alternativa tillgangar.

Tredje AP-fondens strategiska beslut

Tredje AP-fonden ar den fond som redovisar storst avkastning i den lang-
siktiga strategiska portfoljen. Under perioden uppgick den till drygt 33
miljarder kronor, vilket dverstiger det sammanlagda resultatet pa 30,5 mil-
jarder kronor.

Vid utgangen av 2008 bestod fondens strategiska portflj till 50,5 % av
svenska och utldndska aktier, 41 % av réntebarande instrument och till
8,5 % av alternativa tillgdngar. Regeringen noterar i skrivelsen att Tredje
AP-fondens innehav av onoterade aktietillgdngar under 2008 uppgick till
6 % av fondens totala tillgdngar. Det ar 1 procentenhet dver den enligt
lagen tilldtna gransen om att higst 5 % av fondens kapital far vara place-
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rat i onoterade vérdepapper. Regeringen anger att den forvantar sig att
Tredje AP-fonden hanterar de onoterade innehaven i enlighet med de lag-
stadgade kraven, vilka anger att den dverskjutande delen av innehavet ska
avvecklas sa snart det ar lampligt och kan goras utan forlust for fonden.

Fjarde AP-fondens strategiska beslut

Fjarde AP-fondens langsiktiga strategiska portfolj gav under perioden ett
resultat pa 21,5 miljarder kronor, dvs. betydligt mer an fondens ackumule-
rade resultat under perioden pa 13,8 miljarder kronor.

Vid utgangen av 2008 var den strategiska portféljen sammansatt av
58 % svenska och utlandska aktier, 36,5 % av rantebarande instrument
och 5,5 % alternativa tillgangar.

I skrivelsen beskrivs kortfattat det forandringsarbete som genomforts i
Fjarde AP-fonden under de senaste dren. Sammanfattningsvis skriver reger-
ingen foljande:

*  Finansutskottet uttalade hdsten 2007 att regeringen bor intensifiera upp-
foljningen av resultaten vid Fjarde AP-fonden och aterrapportera de
forandringar som genomfors.

*  Finansutskottet uttalade hdsten 2008 att Fjarde AP-fondens atgardspro-
gram bor foljas upp.

e Under de senaste tvd aren har regeringen ersatt fyra av sammanlagt
nio styrelseledamater i fonden. Ny ordfdrande och ny vice ordférande
har utsetts.

* Fonden har fatt en ny vd, vilket medfort en genomgripande oversyn
av verksamheten, bl.a. vad géller forvaltningen av réntebédrande till-
géngar, globala aktier och den langsiktiga allokeringen av portféljen.

* 24 anstéllda vid fonden har bytts ut, daribland flera verksamhetschefer.

Utvéardering av fondernas operativa forvaltning

Overgripande slutsatser

I skrivelsen konstaterar regeringen att fondernas resultat fran den aktiva
forvaltningen inte ar tillfredsstallande. Ingen av fonderna har uppnatt sina
uppsatta mal, vare sig i det kortare perspektivet 2004-2008 eller i det
langre perspektivet 2001-2008.

Fonderna har hittills bedrivit en operativ forvaltning pa mellan 60 och
100 % av fondkapitalet. For femarsperioden 2004—-2008 har det kostat mel-
lan 2 och 4 miljarder kronor. Det sammanlagda resultatet for forvaltningen
uppgar till drygt -8 miljarder kronor.

Detta bor enligt regeringen resultera i att fonderna vidtar en genomgri-
pande 6versyn av sin forvaltning och organisation. | flera fall har dversy-
nerna paborjats.
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Forsta AP-fondens operativa forvaltning

Forsta AP-fonden &r den enda fond som redovisar en positiv avkastning av
den operativa forvaltningen. Under perioden 2004-2008 gav den en avkast-
ning pa 2,7 miljarder kronor, motsvarande 0,25 % per ar. Fondens mal ar
en avkastning pa 0,5 procentenheter, vilket innebar att malet inte har upp-
nétts under perioden.

Andra AP-fondens operativa férvaltning

Andra AP-fondens resultat av den operativa forvaltningen uppgick under
perioden till —4,9 miljarder kronor, motsvarande en avkastning p& —0,6 pro-
centenheter per ar. Resultaten har kraftigt paverkats av marknadsutveck-
lingen under 2008. Fondens mal ar en avkastning pa 0,5 procentenheter
per ar och har séledes inte uppnatts.

Tredje AP-fondens operativa férvaltning

Tredje AP-fondens samlade resultat uppgick till —1,6 miljarder kronor,
eller 0,2 % per &r. Aven har har resultatet kraftigt paverkats av utveck-
lingen 2008. Fondens mal har férandrats fran ett relativt till ett absolut
mal om ett resultat pd 0,5 miljarder kronor per ar (plus ett bidrag pa
0,05 % fran passiv forvaltning). Malet har inte uppnatts. Tredje AP-fonden
avvecklade under 2008 den traditionella operativa forvaltningen mot en
mer mandatstyrd forvaltning.

Fjarde AP-fondens operativa forvaltning

Fjarde AP-fondens operativa resultat uppgick under perioden 2004-2008
till —4,4 miljarder kronor, motsvarande en avkastning pa —0,5 procentenhe-
ter per ar. Fondens mél ar en avkastning pa 0,5 procentenheter per &r.
Malet har inte uppndtts under ndgot enskilt ar sedan starten 2001. Det
daliga resultatet beror framfor allt pd negativ avkastning inom aktieforvalt-
ningen och forvaltningen av réantebarande instrument 2007.

Ett atgardsprogram har initierats av den nya ledningen for fonden. Det
ar dock for tidigt att utvardera forandringarna, och regeringen anger i skri-
velsen att det &r viktigt att forandringsarbetet fortsétter att bedrivas med
kraft.

Regeringens utvardering av Sjatte AP-fonden

Sjatte AP-fonden skiljer sig fran Forsta—Fjarde AP-fonden genom att fon-
den har ett sarskilt uppdrag samt genom att fonden har obegrénsade
mojligheter att placera kapitalet i onoterade aktier. Genom en lagéndring
fick Sjatte AP-fonden 2007 &ven ratt att placera en mindre del av kapitalet
utomlands, d&ven om huvudinriktningen fortfarande ska vara placeringar i
Sverige.
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Som framgér av tabell 4 uppgick Sjitte AP-fondens totala avkastning
efter kostnader till 3,8 % per ar perioden 1997-2008 och 5,9 % perioden
2003-2008. Det ar for bagge tidsperioderna hdgre &n inkomstindex, vilket
innebér att fonden bidragit till finansieringen av pensionssystemet. Dér-
emot har fonden under perioderna inte natt sina egna mal och inte heller
aktiekursindex for svenska sma och medelstora foretag.

Sjatte AP-fondens absolut stérsta verksamhet &r den s.k. investerings-
verksamheten. Sammantaget gav denna en avkastning pa 6,3 % perioden
1997-2008 och 8,9 % perioden 2003-2008. Avkastningen var lagre &n fon-
dens mal for perioderna pa 10,5 % respektive 10,6 % per ér.

Investeringsverksamheten kan delas upp i investeringar i expansionsbo-
lag, mogna bolag och noterade bolag. En sddan uppdelning visar att Sjatte
AP-fonden har svart att na I6nsamhet inom omradet expansionsholag. Inve-
steringarna inom detta omrade gav en avkastning pa —6,5 % respektive
-6,6 % per ar under perioderna 1997-2008 och 2003-2008. Det ar kraftigt
under fondens mal pa 12,6 % respektive 13,3 % per ar under respektive
period.

Déremot har avkastningen pa investeringarna i mogna bolag legat hogt
over fondens mal under de aktuella perioderna.

Tabell 4. Sjatte AP-fondens avkastning efter kostnader (% per ar)

1997-2008 2003-2008
Avkastning 3,8 59
Jamforelsenormer:
Fondens uppsatta mal 7.8 7,3
Inkomstindex 3,0 3,6
Borsindex svenska smabolag - 9,1
Borsindex svenska medelstora bolag 6,5 72

I skrivelsen ifragasitts om det & mojligt att stadkomma en hog avkast-
ning pd investeringar i expansionsbolag. Till exempel visar statistik Gver
avkastningen i europeiska riskkapitalfonder att investeringar i expansions-
bolag under de senaste tio aren endast gett en genomsnittlig avkastning pa
0,8 %.

Enligt skrivelsen har styrelsen i Sjatte AP-fonden beslutat att genomfdra
en sérskild analys av fondens investeringar i foretag som befinner sig i en
tidig expansionsfas.

Regeringens utvardering av Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fondens strategiska beslut

Sjunde AP-fondens mal ar att avkastningen i Premiesparfonden over rul-
lande femérsperioder ska Gvertraffa genomsnittet for alla fonder i premie-
pensionssystemet, beraknat genom PPM-index, och att det ska ske till 1&g
risk. Malet for Premievalsfonden ar att fondens avkastning ska overtréffa
PPM-index med 0,35 procentenheter per ar.
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Under perioden 2004-2008 gav bade Premiesparfonden och Premievals-
fonden en avkastning som kraftigt understeg PPM—index. For den langre
tidsperioden 2001-2008 gav Premiesparfonden en lite battre avkastning an
PPM-index medan avkastningen i Premievalsfonden dven under denna tids-
period 1&g en bra bit under PPM-index.

Regeringen konstaterar att fonden inte nétt sina mal for perioden 2004—
2008. Den tidigare observerade tendensen till allt sdémre resultat jamfort
med PPM-index har fortsatt, enligt regeringen. Under 2008 uppvisade Pre-
miesparfonden dessutom en risk som inte var lagre an fonderna i PPM—
index.

Sjunde AP-fondens operativa forvaltning

Sjunde AP-fonden har inte natt sina mal for den operativa forvaltningen
under perioden 2004-2008. Premiesparfonden och Premievalsfonden redo-
visar for perioden en avkastning jamfort med jamforelseindex pa —1,24 %
respektive —1,91 % per ar. Malet ar att overtraffa jamforelseindex med 0,5
procentenheter per ar.

Utvecklingen 2008 har kraftigt paverkat resultatet, d@ Premiesparfonden
gav en avkastning jamfort med jamforelseindex pa nastan —4 % och Pre-
mievalsfonden en avkastning —5,6 %. Enligt regeringen &r resultaten for
2008 forvanande av flera skal. Dels bedriver Sjunde AP-fonden aktiv for-
valtning pad endast en mindre del av kapitalet jamfért med ovriga AP-
fonder, dels ar forlusterna anmérkningsvart stora. En forklaring ar att
fonderna placerats i s.k. strukturella finansiella instrument vars varde har
skrivits ned relativt kraftigt i finanskrisens spar. Det har visserligen hant
manga fondforvaltare under det senaste aret, men enligt regeringen ar det
anmarkningsvart att sa mycket som 10 % av Premiesparfonden och 20 %
av Premievalsfonden exponerats mot en och samma typ av instrument.

Enligt skrivelsen har Sjunde AP-fonden initierat en Gversyn av den ope-
rativa forvaltningen. Regeringen vélkomnar den utvecklingen.

AP-fonderna och etiken och miljén

Riktlinjer for etik och miljo

I samband med finansutskottets behandling av AP-fondernas verksamhet
hosten 2004 (bet. 2004/2005:FiU6) ansag utskottet att en utvardering av AP-
fondernas riktlinjer for miljo och etik borde genomféras. Efter viss fordroj-
ning beslutade regeringen i november 2007 om direktiv for en utvérdering.
Den tillsatta kommitténs betdnkande Etiken, miljon och pensionerna (SOU
2008:107) redovisades i november 2008. Betankandet har remissbehandlats.

| skrivelsen tar regeringen framfor allt upp fragestallningar och forslag i
kommitténs betdnkande som inte kraver lagandringar och mer genomarbe-
tade lagforslag. | skrivelsen redovisas ocksad remissinstansernas synpunkter
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p& de redovisade forslagen. For behandling av kommitténs andra forslag
om t.ex. fondernas uppdrag och styrning hénvisas till Pensionsgruppen och
framtida lagstiftningsarbete i Regeringskansliet.

Med utgéngspunkt frdn kommitténs betankande drar regeringen slutsat-
sen att Forsta—Fjarde AP-fondernas och Sjunde AP-fondens arbete med
fondernas riktlinjer for miljo genomforts péa ett bra satt. Men det hindrar
inte, enligt regeringen, att riktlinjerna ytterligare kan utvecklas och fortyd-
ligas. Bland annat bér en tydligare vardegrund for fondernas verksamhet
och forvaltning utvecklas. Vardegrunden bor vara gemensam for alla fon-
derna och utvecklas inom ramen for fondernas arbete i det s.k. Etikradet.
Det innebar att d&ven Sjunde AP-fonden, som i dag inte deltar i Etikradet,
bor involveras i radets arbete. Vardegrunden bor utvecklas som ett komple-
ment till de utgangspunkter som AP-fonderna hittills anvant i arbetet med
riktlinjer for miljo och etik, dvs. de internationella konventioner som Sve-
rige undertecknat.

Vid sidan av riktlinjerna for miljo och etik bor fonderna, i likhet med
andra institutionella placerare, ocksa utveckla kompetensen, integriteten
och 6ppenheten for att uppratthalla och forbattra trovardigheten och allman-
hetens fortroende for fondernas verksamhet. Oppenheten handlar t.ex. om
ekonomisk rapportering, uppdatering av webbplatser och andra former av
kommunikation. En 6ppenhet i redovisningen och kommunikationen fram-
jar trovardigheten. Trovardigheten framjas givetvis ocksa av att fonderna
har tillracklig kompetens for att genomfora den verksamhet de &r satta att
bedriva. Integriteten handlar bl.a. om det sétt fonderna varnar och angriper
sitt uppdrag, tex. hur fonderna agerar som &gare av bolag. P4 detta
omrade finns enligt regeringen en god grund att bygga vidare pa genom
de redovisningar fonderna l&mnar i dagsldget. Samtliga fonder redogor for
sitt arbete i olika &garfragor i arsredovisningarna. Tre av fyra AP-fonder
lamnar dessutom separata dgarrapporter nar sdsongen med bolagsstdmmor
ar avslutad.

Ersattningsvillkor

En viktig fortroendefraga ar ersattningsvillkoren. Mot denna bakgrund beslu-
tade regeringen i april 2009 om separata riktlinjer for anstéllningsvillkor i
AP-fonderna. Riktlinjerna innebér bl.a. ett minskat utrymme for rorlig ersatt-
ning eller 16n. Enligt regeringen syftar de nya riktlinjerna till att tydliggora
den ordning som ratt sedan 2001. De nya riktlinjerna utgor en del av reger-
ingens policy for styrning och utvardering av AP-fonderna och redovisas i
bilaga 1 i skrivelsen.

Sammanfattningsvis innebér riktlinjerna for ersattningsvillkor bl.a. fol-
jande:
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* Hela styrelsen har ansvar for att besluta om riktlinjerna for ersatt-
ningar till ledande befattningshavare. Riktlinjerna ska vara forenliga
med regeringens riktlinjer. Det &r styrelsens ansvar att ersattningarna
ryms inom faststéllda riktlinjer och att det finns ett skriftligt underlag
Over ersattningens kostnad for fonden.

* Den totala erséttningen till ledande befattningshavare ska vara rimlig
och val avvagd. Den ska ocksa vara takbestamd. Ersattningen ska inte
vara loneledande utan praglas av mattfullhet.

* Rorlig 16n ska inte ges till ledande befattningshavare. Daremot ska det
vara mojligt att ge rorlig 16n till évriga anstallda.

* Rorlig 16n ska maximeras till motsvarande tva manadsloner.

*  Pensionsformaner ska vara avgiftsbestamda och inte dverstiga 30 % av
fast 16n, om inte formanen foljer kollektiv pensionsplan.

*  AP-fondens kostnad for pension ska baras under anstéllds aktiva tid.
Inga premier for ytterligare pensionskostnader ska betalas av AP-fon-
den efter att den anstallde har gatt i pension. Pensionsaldern ska inte
understiga 62 ar och bor vara lagst 65 ar.

* Vid uppsagning fran fondens sida kan avgangsvederlag motsvarande
hogst 18 manadsloner utgd. Inget avgangsvederlag ska utga vid uppsag-
ning fran anstallds sida.

*  Erséttningar till ledande befattningshavare ska redovisas pd samma satt
som géller for noterade foretag och aktiebolag enligt aktiebolagslagen
och lagen om Arsredovisning. Ersattningen for varje enskild ledande
befattningshavare ska sarredovisas med avseende pa fast I6n, formaner
och avgangsvederlag. Styrelsen ska ocksd i arsredovisningen redovisa
om riktlinjer foljts och skélen till eventuella avvikelser. Vidare ska AP-
fondernas revisorer till revisionsberéttelsen bifoga ett skriftligt och
undertecknat yttrande om de anser att riktlinjerna for rikenskapséret
foljts eller inte.

I riktlinjerna anges ocksa att AP-fonderna i dialog med 6vriga dgare bor
verka for att riktlinjerna tillimpas sa langt som majligt ocksd i de foretag
som AP-fonderna ager.

Regeringen anger i skrivelsen att de nya riktlinjerna inte inkraktar pa
pensionsdverenskommelsen. Det 6vergripande malet &r fortfarande hog
langsiktig avkastning, AP-fonderna ska inte ta naringspolitiska eller ekono-
misk-politiska hansyn. Regeringen har enligt skrivelsen inte nagon avsikt
att detaljstyra fonderna.

Riktlinjerna riktar sig till AP-fondernas styrelser, som inom ramen for
de mal for placeringsverksamheten som anges i lagstiftningen ska omsatta
riktlinjerna pa ett ansvarsfullt satt. Nar det galler punkten att AP-fonderna
ska verka for att riktlinjerna &ven tillampas i foretag som dgs av fonderna
ger, enligt regeringen, formuleringarna "bor” och ”sa langt som mgjligt”
styrelserna ett utrymme att géra egna bedémningar (se ovan).
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Fondernas kostnader

Enligt regeringen finns ocksa en koppling mellan fortroendet foér fondernas
verksamhet och fondernas kostnader. Nar kostnader for forvaltningen inte
motsvarar énskvart resultat, som i t.ex. fondernas operativa forvaltning, ris-
kerar det att undergréva fortroendet for forvaltningen.

Enligt regeringen kan Forsta—Fjarde AP-fonderna sénka sina verksam-
hetskostnader genom att 6ka samarbetet mellan fonderna. De har hittills
inte utnyttjat de majligheter som AP-fondslagen medger. En rapport fran
McKinsey visar att det vid utgdngen av 2008 arbetade omkring 220 perso-
ner i Forsta—Fjarde AP-fonderna. Mindre &n hélften av dessa arbetade med
placeringsverksamheten. Det visar enligt regeringen att det finns potential
for ytterligare kostnadssankande samarbete mellan fonderna. Till detta kom-
mer att fonderna ocksd kan effektivisera sitt interna arbete. | detta avse-
ende kommer regeringen att i kommande utvardering folja upp olika
initiativ som fonderna tagit, t.ex. Forsta AP-fondens organisationsforéandring.

Kostnaderna for att administrera alderspensionssystemet ar enligt reger-
ingen betydande. En av orsakerna &r kostnaderna for AP-fondernas forvalt-
ning. Pensionsgruppen kommer darfor, enligt regeringen, att dévervdga om
det finns skal att se dver nuvarande regler for AP-fonderna.
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Utskottets Gvervaganden

AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2008

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen l&gger regeringens skrivelse om AP-fondernas verk-
samhet t.o.m. 2008 till handlingarna. Utskottet konstaterar att
finanskrisen och nedgangen pa aktiemarknaderna kraftigt paver-
kat AP-fondernas resultat for 2008. AP-fondernas samlade
bidrag till finansieringen av pensionssystemet ar nu negativt efter-
som avkastningen sedan 2001 understiger upprékningen av
inkomstindex med 100 miljarder kronor. Forra arets svaga resul-
tat ar ocksd en av huvudorsakerna till att den s.k. bromsen i
pensionssystemet aktiveras. Utskottet anser dock att man bor
vara forsiktig nar man bedémer fondernas langsiktiga resultat.
De senaste atta aren ar en relativt unik period med tva rejala
borsfall. Utskottets genomgang av halvarsrapporterna for 2009
visar att AP-fonderna till f6ljd av stigande aktiekurser lyckats
aterhamta en del av forlusterna under 2008.

Resultatet av fondernas operativa forvaltning ar mycket otill-
fredsstallande. Det bor leda till att fonderna ser Gver sina organi-
sationer och forvaltningsmodeller. Utskottet utgar att regeringen
i kommande utvarderingar noga foljer utvecklingen av fondernas
forandringsarbete pa detta omrade. Utskottet anser att det ar vik-
tigt att AP-fondernas olika verksamheter lopande utvérderas.
Utskottet utgar darfor ifran att regeringen, i linje med vad som
foreslas av Kommittén om AP-fondernas etik- och miljéansvar,
undersoker majligheterna att ta fram metoder for en aterkom-
mande utvardering i den arliga skrivelsen av fondernas arbete
med riktlinjer om etik och miljo.

Utskottet har granskat regeringens skrivelse 2008/09:130 Redovisning av
AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2008.

Utskottet noterar att finanskrisen och den historiskt mycket kraftiga ned-
gangen pa varldens aktieborser fick till effekt att avkastningen pa AP-
fondernas kapital sjonk kraftigt under 2008. Sammantaget redovisade
buffertfonderna (inklusive Sjatte AP-fonden) ett resultat pa minus nastan
195 miljarder kronor, vilket innebér en negativ avkastning efter kostnader
pa 21,6 %. Fondernas sammanlagda kapital sjonk med drygt 191 miljarder
kronor, fran 898,5 miljarder kronor i slutet av 2007 till 707,1 miljarder
kronor i slutet av 2008.
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Forra arets mycket svaga resultat innebér att fondernas bidrag till pen-
sionssystemets finansiering sedan starten 2001 for tillfallet ar negativt. Det
svaga resultatet ar ocksd en av huvudorsakerna till att inkomstpensionssy-
stemet inte balanserar och att den s.k. bromsen aktiveras.

Utskottet konstaterar att detta ar en betydande omsvangning gentemot
situationen 2007. D4, i slutet av 2007, redovisade fonderna ett ackumulerat
bidrag till finansieringen av pensionssystemet (dvs. avkastning utover
inkomstindex) sedan starten 2001 pé& nastan 100 miljarder kronor, och fon-
derna bedémdes vara till nytta for pensionssystemet. Ett &r senare var
fondernas ackumulerade finansieringsbidrag minus drygt 100 miljarder kro-
nor.

Utvecklingen visar enligt utskottets mening att man bor inta en forsiktig
attityd nar man bedomer fondernas langsiktiga resultat och fondernas nytta
for pensionssystemet. De senaste atta aren ar en relativt unik period med
tva rejala borsfall och stora svangningar. Utskottet kan ocksa i likhet med
regeringen konstatera att fondernas tidigare avkastning forhindrat att den
automatiska balanseringen aktiverats tidigare under 2000-talet. En jamfo-
relse med ett urval av liknande internationella pensionsfonder visar dess-
utom att de svenska buffertfondernas sammantagna avkastning under de
senaste fem aren legat Gver genomsnittet.

En genomgang som utskottet gjort av halvarsrapporterna for 2009 visar
att fonderna lyckats aterhamta en del av férlusterna under 2008. Till foljd
av stigande internationella aktiekurser gav Forsta—Fjarde AP-fonderna ett
resultat pa ndra 45 miljarder kronor under forsta halvaret 2009. Kapitalet
steg med néstan 38 miljarder kronor jamfort med nivan i slutet av 2008.

I likhet med i fjol visar regeringen i skrivelsen vilken betydelse fonder-
nas langsiktiga strategiska forvaltning har for fondernas resultat. Sedan
starten 2001 har fonderna tillsammans gett en avkastning pd 89 miljarder
kronor. Nastan 105 miljarder emanerar fran fondernas langsiktiga strate-
giska forvaltning. Den operativa eller aktiva forvaltningen gav under
samma period en forlust pa 8,5 miljarder kronor, medan den sammanlagda
kostnaden for forvaltningen uppgick till ndra 7,5 miljarder kronor.

Resultatet av den operativa forvaltningen framstar enligt utskottets
mening som mycket otillfredsstallande. Utskottet kommenterar den opera-
tiva forvaltningen ytterligare i stéllningstagandet under avsnittet AP-fonder-
nas forvaltning nedan. Utskottet delar regeringens uppfattning att det svaga
operativa resultatet bor leda till att fonderna ser dver sina organisationer
och forvaltningsmodeller. Flera fonder har ocksd pabdrjat en Gversyn och
utskottet utgdr ifran att regeringen i kommande utvérderingar av AP-fon-
dernas verksamhet noga foljer erfarenheterna av fondernas forandringsar-
bete.

Fjarde AP-fonden sarskiljer sig nar det galler resultatet av den operativa
forvaltningen. Utskottet uppmérksammade Fjarde AP-fondens svaga resul-
tat i samband med utskottets behandling av AP-fondernas verksamhet 2002—
2006 (bet. 2007/2008:FiU6). Utskottet uppmanade da regeringen att inten-
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sifiera uppfoljningen av de &tgarder som vidtagits och de &tgirder som
planeras for att forbattra lonsamheten i Fjarde AP-fonden. Utskottet anség
ocksa att det var viktigt att regeringen fortsatte den inledda fornyelsen av
styrelsen samt att regeringen i nasta skrivelse terrapporterade hur verksam-
heten i Fjarde AP-fonden utvecklats.

| forra arets skrivelse saknade utskottet en sarskild aterrapportering om
Fjarde AP-fonden. | den nu aktuella skrivelsen redovisar daremot reger-
ingen en faktaruta om forandringsarbetet i Fjarde AP-fonden. Av regering-
ens rapportering framgdr att en oversyn av fondens organisation och
forvaltning genomforts, att regeringen ersatt fyra av fondens nio ledamoter
och att fonden fatt en ny ordférande och en ny vice ordférande. Vidare
framgdr att flera verksamhetschefer vid fonden byts ut och att sammanlagt
24 anstéllda ersatts med andra medarbetare.

Enligt utskottets mening &r det av storsta vikt for fortroendet for pen-
sionssystemet och AP-fonderna att kapitalet forvaltas effektivt. Regeringen
anger i skrivelsen att det fortfarande ar for tidigt att avgora vilka effekter
som forandringarna i Fjarde AP-fonden fatt. Utskottet utgar darfor ifran att
regeringen fortsatter att noga folja utvecklingen i Fjarde AP-fonden.

| skrivelsen redovisar och kommenterar regeringen nagra av de forslag
som Kommittén om AP-fondernas etik- och miljdansvar ld&mnade till reger-
ingen i slutet av 2008 (SOU 2008:107). Utredningen &r ett resultat av en
tidigare begédran fran utskottet om en utvardering av AP-fondernas riktlin-
jer for etik och miljo.

Kommitténs och regeringens slutsats &r att AP-fondernas arbete med rikt-
linjer for etik och miljo genomforts p& ett bra satt, men att arbetet kan
behéva utvecklas och fortydligas. Enligt utskottets mening innehéller utred-
ningen manga intressanta forslag som kan bidra till en vidareutveckling av
fondernas etik- och miljoarbete. Utskottet delar ocksa regeringens uppfatt-
ning att fonderna gemensamt, inom ramen for samarbetet i Etikradet, bor
utveckla en tydligare véardegrund for sin verksamhet.

Utskottet kommenterar kommitténs forslag ytterligare under stallningsta-
gandet i avsnittet Etik och miljé i AP-fonderna nedan. Dér behandlas bl.a.
kommitténs forslag om att fondernas arbete med etik- och miljofragor regel-
bundet bor utvarderas i regeringens érliga utvardering av AP-fondernas
verksamhet. Enligt utskottets mening &r det viktigt att AP-fondernas olika
verksamheter I6pande utvarderas. Utskottet utgar darfor ifrdn att reger-
ingen till nasta skrivelse om AP-fondernas verksamhet undersoker méjlig-
heterna att ta fram metoder for en &terkommande utvardering i den arliga
skrivelsen av fondernas arbete med riktlinjer for etik och miljo.

Ersattnings- och anstéllningsvillkoren i AP-fonderna har enligt utskottets
mening stor betydelse for allmanhetens fortroende for AP-fondernas verk-
samhet. Darfor beslutade regeringen i april 2009 om separata riktlinjer for
anstéllningsvillkoren i AP-fonderna (villkoren redovisas utforligt tidigare i
betdnkandet under avsnittet AP-fonderna och etiken och miljon). Riktlin-
jerna innebdr bl.a. ett minskat utrymme for rorlig erséttning eller 16n.
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Utskottet valkomnar att rorliga ersattningar tas bort for ledande befatt-
ningshavare i AP-fonderna. Utskottet konstaterar samtidigt att de nya
riktlinjerna tydliggér den ordning och de regler som ratt sedan 2001.

I riktlinjerna anger regeringen ocksa foljande: "I foretag dar AP-fon-
derna direkt eller genom ett foretag ar deldgare bér AP-fonderna respek-
tive foretaget i dialog med 6vriga dgare verka for att riktlinjerna tillampas
sd langt som mojligt.”

Detta har ibland i debatten uppfattats som att regeringen andrat policy
och nu vill styra AP-fonderna och att riktlinjerna strider mot fondernas
overgripande mal om hog langsiktig avkastning.

Utskottet vill betona att formuleringarna ”bér”, i dialog med Ovriga
agare” och "verka for att riktlinjerna tillampas sa langt som mgjligt” inte
innebér nagon okad styrning av AP-fondstyrelsernas placeringspolitik fran
regeringens sida och att fonderna — liksom tidigare — i sin forvaltning inte
far ta narings- eller ekonomisk-politiska hansyn.

Utskottet &r dverens med regeringen om att riktlinjerna inte inkréaktar pa
pensionséverenskommelsen. Overenskommelsen ligger fast och fondernas
évergripande mal ar och forblir hog langsiktig avkastning.

Till sist kan utskottet notera att Sjatte AP-fonden meddelat att fonden
lagger om sin placeringsstrategi. Meddelandet kom nér utskottet slutbehand-
lade regeringens skrivelse och innebér att Sjatte AP-fonden kommer att
minska sina placeringar i s.k. unga tillvéxtbolag. Anledningen &r att inve-
steringarna i denna typ av foretag gett en arlig negativ avkastning och en
sammanlagd forlust pad 1,5 miljarder kronor. Enligt Sjatte AP-fonden har
fonden slitits mellan kravet pa Kortsiktig arlig avkastning och kravet pa att
investera i unga tillvéxtbolag. Sjatte AP-fonden kommer framdver att kon-
centrera sin investeringsverksamhet mot mer lIénsamma mogna bolag med
en érlig omsattning pa 1 miljard kronor eller mer. Enligt utskottets mening
finns det anledning att aterkomma till Sjatte AP-fonden och fondens inve-
steringar i kommande behandlingar av AP-fondernas verksamhet.

Med det som anforts ovan foreslar utskottet att regeringens skrivelse om
AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2008 l&ggs till handlingarna.
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Overféring av medel fran AP-fonderna till
statsbudgeten

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen avslar en motion om att inga nya medel bor dverforas
fran AP-fonderna till statsbudgeten. De fem partier som star
bakom pensionsreformen ar 6verens om att det under éverblick-
bar framtid saknas forutsattningar for att Overfora ytterligare
medel fran AP-fonderna till statsbudgeten samt att fragan om
Overforing ska hanteras i anslutning till forslag och beslut om
hur eventuella framtida éverskott i pensionssystemet ska fordelas.
Jamfor reservation 1 (v).

Motionen

I motion Sf325 av Kalle Larsson m.fl. (v) anfors att for att minska risken
for att den s.k. bromsen i pensionssystemet aktiveras bor inga nya medel
overforas fran AP-fonderna till statsbudgeten (yrkande 6).

Finansutskottets stéllningstagande

Utskottet har vid flera tillfallen behandlat samma motionsforslag om Gver-
foring av medel fran AP-fonderna till statsbudgeten, senast i forra arets
betdnkande om AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2007.

Punkterna nedan redovisar kortfattat utvecklingen av frdgan sedan pen-
sionsreformen.

*  Mellan &ren 1999 och 2001 6verfordes sammanlagt drygt 250 miljar-
der kronor (1999 &rs penningvirde) frdn AP-fonderna till statsbudge-
ten for att kompensera att staten i och med pensionsreformen &vertog
finansieringen av fortids- och efterlevandepensioner fran AP-fonderna.
Infér pensionsbeslutet beddmdes det att det behdvdes dverféringar mot-
svarande 300-350 miljarder kronor i 1999 ars penningvarde for att
langsiktigt kompensera de nya &tagandena i statsbudgeten.

* Vid den s.k. kontrollstationen 2004 bestdmde den s.k. Genomfdrande-
gruppen, bestdende av representanter fran de fem partier som star
bakom det nya pensionssystemet, att inga nya medel skulle 6verforas
vid det tidigare bestamda 6verforingstillfallet den 1 januari 2005. Fra-
gan om en eventuell ytterligare 6verforing skulle dock tas upp pa nytt
vid ett senare tillfalle. Gruppen var enig om att pensionssystemet fort-
farande hade en skuld gentemot staten.
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*  Genomforandegruppen beddmde under 2005 att det under 6verblickbar
tid saknades forutsattningar for att overféra medel fran AP-fonden.
Mot den bakgrunden meddelade regeringen i budgetpropositionen for
2006 att frdgan om ytterligare Gverféringar skulle hanteras i samband
med hanteringen av frdgan om 6verskott i pensionssystemet.

* | samband med riksdagsvalet hosten 2006 avslutade Genomférande-
gruppen sitt arbete. En ny pensionsgrupp med foretradare for fem
riksdagspartier bildades i slutet av 2007, och direktiv for gruppens
arbete faststalldes i april 2008. | direktiven anges att ett definitivt stéll-
ningstagande om ytterligare 6verforingar fran AP-fonderna till statsbud-
geten bor ske samordnat med beslut om fordelning av Overskott i
pensionssystemet.

Fragan om overskott i pensionssystemet bereds alltjamt i Regeringskans-
liet. Nagon proposition i drendet ar for tillfallet inte aktuell.

Utskottet staller sig bakom Genomfdrandegruppens och Pensionsgrup-
pens beddmningar av forutsattningarna for och hanteringen av fragan om
ytterligare Gverforing av medel fran AP-fonderna till statsbudgeten. Det
innebar att de fem partier som stdr bakom pensionsreformen ar Gverens
om att det under overblickbar framtid saknas forutsattningar for att Gver-
fora ytterligare medel frdn AP-fonderna till statsbudgeten samt att fragan
om overforing ska hanteras i anslutning till forslag och beslut om hur even-
tuella framtida 6verskott i pensionssystemet ska fordelas.

Utskottet avstyrker motion Sf325 yrkande 6.

AP-fondernas forvaltning

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen avslar en motion om att man bl.a. bor lata en av Forsta—
Fjarde AP-fonderna helt overgd till passiv indexforvaltning.
Utskottet konstaterar att forslaget i stort sett redan ar uppfyllt
genom att Foérsta AP-fonden i bdrjan av 2009 lade ned sin
aktiva forvaltning for att helt koncentrera sig pa langsiktig strate-
gisk och passiv forvaltning. Utskottet utgar vidare ifran att reger-
ingen i kommande utvérderingar av AP-fondernas verksamhet
noga foljer dels erfarenheterna av de forvaltningsforandringar
som fonderna nu genomfor, dels fondernas arbete med att
minska kostnaderna genom t.ex. Okat administrativt samarbete
betraffande annat an placeringsfragor.
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Motionen

I motion Fi29 av Thomas Ostros m.fl. (s) anfors att AP-fondernas forvalt-
ning av pensionskapitalet &r otillfredsstallande. Regeringens skrivelse visar
att fonderna inte ndr sina mal eller jamforelseindex. Det ar bekymmer-
samt, sarskilt i ljuset av att pensionarerna nasta ar far sankt pension. Det
finns enligt motionen ett stort behov av en omlaggning av AP-fondernas
forvaltning. Kostnaderna maste pressas och resultaten forbattras. Enligt
motiondrerna kan kostnaderna pressas genom att fonderna t.ex. i Okad
utstrackning samordnar funktioner som t.ex. IT. Vidare bér man évervdaga
att nagon av fonderna Gvergdr till en placeringsstrategi utan nagon aktiv
forvaltning. Att lata en av fonderna félja ett index skulle kunna ge en val-
kommen konkurrens till vriga tre fonder.

Finansutskottets stéllningstagande

Utskottet delar motionédrernas oro dver resultat- och kostnadsutveckling i
AP-fonderna, framfor allt nér det galler resultatet av den operativa forvalt-
ningen.

Ingen av Forsta—Fjarde AP-fonderna har natt malen for den operativa
forvaltningen, vare sig under de senaste fem aren eller sedan fonderna star-
tade sin verksamhet 2001. Under perioden 2004-2008 forvaltade fonderna
mellan 60 % och 100 % av kapitalet aktivt. Forvaltningen kostade mellan
2 och 4 miljarder kronor, enligt regeringens uppskattningar i skrivelsen,
och gav en negativ avkastning pa 8 miljarder kronor.

Det daliga resultatet bér enligt utskottets mening leda till att fonderna
ser dver sina organisationer och forvaltningsmodeller, &ven om del av
utvecklingen kan forklaras av den mycket kraftiga borsnedgangen 2008.

Utskottet kan konstatera att flera av AP-fonderna pabdrjat en genomgri-
pande oversyn av saval forvaltningsmodeller som kostnadsutveckling. Till
exempel har Forsta AP-fonden fr.o.m. 2009 helt och héllet dvergivit sin
tidigare forvaltningsmodell. Den operativa forvaltningen har lagts ned och
resurserna har koncentrerats till s.k. strategisk allokering och passiv forvalt-
ning. Vid en intern utfrigning i utskottet den 20 oktober 2009 menade
ordforanden i Forsta AP-fonden Anna Hedborg och vd:n Johan Magnus-
son att omldggningen ger en kraftig kostnadsbesparing bl.a. genom att
antalet transaktioner med vardepapper minskar, personalstyrkan minskas
och att kostnaderna for extern forvaltning sjunker genom att man nu huvud-
sakligen koper in billigare passiv férvaltning. Den viktigaste effekten ar
dock att fonden nu kan fokusera pa langsiktig avkastning, enligt Hedborg
och Magnusson.

I motionen foreslas att ndgon av fonderna bor Gverga till en placerings-
strategi utan aktiv forvaltning. Utskottet konstaterar att motionarernas for-
slag i praktiken redan ar uppfyllt genom att Férsta AP-fonden nu har
slopat den aktiva forvaltningen och helt gétt 6ver till passiv forvaltning av
portféljens olika delar. Det ar annu for tidigt att dra ndgra slutsatser om
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resultatet av forandringen, men utskottet utgar ifran att regeringen i kom-
mande utvdrderingar av AP-fondernas verksamhet noga foljer erfarenhe-
terna av Forsta AP-fondens nya forvaltningsmodell. Detta galler ocksé de
forandringar som vidtas i de andra AP-fonderna.

I motionen foreslas ocksa att fonderna for att pressa kostnaderna i 6kad
utstrackning boér samordna olika administrativa funktioner.

Enligt utskottets mening finns det sannolikt mojligheter till kostnadsbe-
sparingar genom administrativt samarbete betréffande annat &n placerings-
frdgor. | en rapport fran konsultfirman McKinsey, som redovisas i
skrivelsen, framgar det att besparingspotentialen av administrativt samar-
bete mellan fonderna ar relativt stor. Regeringen konstaterar samtidigt att
fonderna hittills inte har utnyttjat de mojligheter till kostnadsbesparande
samarbete som AP-fondslagen medger. Aven hér utgdr utskottet ifran att
regeringen i kommande utvarderingar foljer upp vilka steg fonderna tagit
for att minska kostnaderna, bl.a. genom 6kat administrativt samarbete.

Enligt utskottets mening kan det ocksa finnas anledning att se Gver reg-
lerna for AP-fonderna for att f4 ned AP-fondernas kostnadsmassa och de
sammanlagda kostnaderna for att administrera alderspensionssystemet. |
budgetpropositionen for 2010 anger regeringen att Pensionsgruppen inlett
en dversyn av AP-fondernas regelverk i syfte att minska administrations-
kostnaderna.

Utskottet vill avvakta Pensionsgruppens och regeringens beredning
innan man tar stallning till eventuella fordndringar av AP-fondernas regel-
verk i de aktuella fragorna.

Enligt utskottets uppfattning &r huvuddragen i motionens forslag tillgo-
dosedda. Utskottet anser darfor att riksdagen inte behdver vidta nagra
atgarder med anledning av motionen. Av den anledningen avstyrker utskot-
tet motion Fi29 (s).

Etik och milj6 i AP-fonderna

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen avslar motioner om att AP-fonderna bor forbjudas att
placera pensionskapital i vapenindustrin och i foretag som syss-
lar med fossila branslen. Riksdagen avslar ocksd en motion om
fondernas Overgripande arbete med etik och miljo.

Jamfor reservationerna 2 (v) och 3 (mp).

Motionerna

I motion Fi30 av Mikaela Valtersson m.fl. (mp) anser motionérerna att
regeringen snarast bor aterkomma till riksdagen med en proposition om AP-
fondernas riktlinjer och etik som bygger pa det betdnkande som lagts fram
av Kommittén om AP-fondernas etik- och miljdansvar. Regeringen tar upp
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kommitténs forslag i skrivelsen men véljer att inte lagga fram eller annon-
sera framtida forslag. Motiondrerna anser i likhet med kommittén att
fondernas héllbarhetsarbete och etiska hansynstagande maste gé langre an
att begransas till efterlevnaden av lagar och konventioner. Till exempel
borde Sveriges politik for global utveckling kunna anvandas som varde-
grund och integreras i AP-fondernas forvaltningsregler (yrkande 1).

I samma motion foreslas ocksa att regeringen ska aterkomma till riksda-
gen med forslag till riktlinjer som forbjuder AP-fonderna att investera i
bolag som har fossil energi som huvudsaklig verksamhet. Enligt motiona-
rerna ger reglerna redan i dag AP-fonderna mdjlighet att vélja bort fossil
energi i sin forvaltning, men inget hander. | stéllet satsar fonderna stora
pengar pa detta omrade. Vid arsskiftet 2007/08 satsade fonderna 46 miljar-
der kronor i den internationella energisektorn. Cirka 98 % av dessa medel
satsades pa investeringar i fossil energi. AP-fonderna investerar saledes
betydande belopp i den mest klimatstorande verksamhet som finns. Gemen-
samt kapital som AP-fondskapitalet bor i stéllet investeras i den omstall-
ning till ett Klimatsmart samhdlle som krdvs under de nédrmaste
decennierna (yrkande 2).

I motion Fi291 av UIf Holm (mp) anférs att AP-fonderna bor forbjudas att
placera gemensamma pensionspengar i vapenindustrin, bl.a. i féretag som
tillverkar s.k. klustervapen.

Aven i motion Sf325 av Kalle Larsson m.fl. (v) foreslar motionérerna att
det i lag bor slas fast att AP-fonderna inte far placera pensionskapital i
vapenindustrin (yrkande 9).

Finansutskottets stallningstagande

Forslagen fran Kommittén om AP-fondernas etik- och miljéansvar

Utskottet vill till att boérja med erinra om att kommittén och kommitténs
betdnkande Etiken, miljon och pensionerna (SOU 2008:107) &r ett resultat
av utskottets begaran redan 2004 (bet. 2004/05:FiU6) om en utvérdering
av AP-fondernas riktlinjer for etik och miljé i forvaltningen av pensionska-
pitalet.

Utskottet konstaterar att regeringens och kommitténs huvudslutsats ar att
AP-fondernas arbete med riktlinjerna genomforts pa ett bra satt, men att
arbetet kan behova utvecklas och fortydligas. Bland annat bér fonderna
arbeta mer proaktivt med etik- och miljéfragorna. I sitt betankande lamnar
kommittén 15 konkreta forslag pa forandringar och forbattringar. Merpar-
ten av forslagen &r av den karaktaren att AP-fonderna redan nu kan arbeta
in forslagen i verksamheten om fonderna anser att forslagen leder arbetet
framat. Utskottet kommenterar kommitténs forslag ytterligare under avsnit-
tet AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2008.

Utskottet konstaterar vidare att fem av kommitténs forslag kraver and-
ringar i AP-fondslagen. Forslagen som kréver lagéndringar &r
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* att de skrivningar om att fonderna ska ta miljé- och etikhansyn som i
dag finns i forarbetena fors in i AP-fondslagen

e att en nomineringskommitté utses som ska svara for rekryteringen av
styrelseledaméter i fonderna

e att antalet styrelseledaméter i fonderna begransas till hégst nio

e att bestaimmelsen om att fyra styrelseledamoter ska foreslas av arbets-
marknadens parter tas bort

e att begransningarna nar det galler Sjunde AP-fondens rostratt for sina
aktieinnehav tas bort.

Forslagen i punkterna tar enligt utskottets mening upp grundlaggande fra-
gestallningar om styrningen av AP-fonderna. Det &r fragor som kraver en
noggrann beredning i Pensionsgruppen och Regeringskansliet. Utskottet
vill darfor avvakta med att ta stallning i dessa fragor.

Kommittén foreslar ocksa att fondernas arbete med etik- och miljéfragor
bor utvérderas regelbundet och ingd som en stdende punkt i regeringens
arliga utvéardering av AP-fondernas verksamhet. Utskottet behandlar den
frdgan narmare under stallningstagandet i avsnittet AP-fondernas verksam-
het t.o.m. 2008.

Med det ovan anforda avstyrker utskottet motion Fi30 yrkande 1.

Forbud for AP-fonderna att investera olika branscher

I motionerna foreslas att det i lag infors forbud for AP-fonderna att inve-
stera dels i vapenindustrin, dels i bolag som har fossil energi som huvud-
saklig verksamhet. Utskottet har tidigare behandlat motionsyrkanden om
forbud mot investeringar i vapenindustrin, senast i forra arets betankande
om AP-fondernas verksamhet (bet. 2008/09:FiUG).

I likhet med tidigare behandlingar vill utskottet d&ven nu peka pa vikten
av att AP-fondernas placeringar i olika branscher och marknader styrs av
hogt stallda krav pa etik, moral och miljo. Fonderna &r stora kapitalforval-
tare och blir genom sin verksamhet en viktig normgivare for etik- och
miljdmedvetenheten hos andra forvaltare. Darfor ar det viktigt att AP-fon-
derna I6pande utvecklar riktlinjerna for etik och miljo i placeringsverksam-
heten. Manga av forslagen fran Kommittén om AP-fondernas etik- och
miljéansvar kan enligt utskottets mening fungera som inspirationskélla for
fondernas fortsatta arbete.

Daremot ar det utskottets bestdimda uppfattning att riksdagen inte bor
lagstifta om vilka typer av bolag eller branscher som fonderna bor eller
inte bor placera pensionskapitalet i.

Nér det géller investeringar i foretag som tillverkar vapen vill utskottet
erinra om att Forsta-Fjarde AP-fonden gemensamt via Etikradet (Forsta—
Fjarde AP-fondernas gemensamma rad for miljo- och etikkrav gentemot
utlandska bolag) beslutat att utesluta och silja tillgdngarna i tio bolag pé
grund av deras produktion av bl.a. klustervapen. Bolagen ar: Alliant Tech-
systems (USA), GenCorp (USA), General Dynamics (USA), Hanwha Cor-
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poration (Sydkorea), L-3 Communications (USA), Lockheed Martin (USA)
Poongsan (Sydkorea), Raytheon Company (USA), Singapore Technologies
Engineering (Singapore) samt Textron (USA).

Nér det galler klimatet och energiinvesteringar noterar utskottet att AP-
fonderna i mitten av september 2009 deltog i ett upprop om den globala
uppvarmningen. Uppropet, som undertecknades av 181 olika investerings-
fonder med ett sammanlagt forvaltat kapital pa 13 triljoner dollar, kravde
kraftiga nedskarningar av landernas koldioxidutslapp och omfattande inve-
steringar i ny miljovanlig energiteknik. | bérjan av sommaren 2009 medde-
lade Etikradet att man granskar foretag som utvinner s.k. oljesand i
Kanada. Utvinningen av fossila branslen péaverkar miljon negativt bade
lokalt och globalt. Enligt Etikradet paverkar emellertid utvinningen av olje-
sand miljon mer per mangd utvunnen olja &n vid t.ex. konventionell
utvinning. AP-fonderna undersoker darfor om de foretag som utvinner olje-
sand medverkar till brott mot internationella konventioner.

Utskottet vill i detta sammanhang erinra om att Kommittén om AP-fon-
dernas etik- och miljoansvar snuddar vid utslappsfragan i sitt betankande.
Kommittén noterar att AP-fonderna i sina agarpolicyer formulerar tydliga
krav pa relevant information fran de foretag de investerar i. Kommittén
anser att AP-fonderna borde anvénda den inhdmtade informationen for att
utveckla strategier for framtida investeringar som tar hansyn till etik, miljo
och hallbarhet. Exempel pa sadana strategier ar enligt kommittén strategier
om nivaer for de samlade koldioxidutslappen i forvaltningsportféljerna.

Med det som anforts ovan avstyrker utskottet motionerna Fi30 yrkan-
dena 1 och 2, Fi291 och Sf325 yrkande 9.

Regionala utvecklingsfonder

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen avslar en motion om att pensionskapital bor anvandas
i ndrings- och regionalpolitiskt syfte.

Jamfor reservation 4 (v, mp).

Motionen

I motion Fi294 av UIf Holm (mp) menar motiondren att man bor skapa
regionala utvecklingsfonder i olika regioner i Sverige. Sadana utvecklings-
fonder skulle stimulera utvecklingen i den egna regionen, t.ex. genom att
delar av pensionskapitalet placeras sa att det gynnar sysselsattningen i regio-
nen. Det skulle ocksd bidra till att 6ka dgarinflytandet och &garansvaret.
Det &r enligt motionaren inte enbart avkastningen pa pensionskapitalet som
avgor pensionarernas levnadsstandard, utan bidragande ar ocksa hur lan-
dets och regionens ekonomi utvecklas. Det kapital som till delar skulle
kunna avséttas till regionutvecklingsfonder &r enligt motiondren pensions-
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medel p& béde det privata och det offentliga omrédet. |1 Kanada finns
sedan drygt 20 ar tillbaka olika regionala utvecklingsfonder. Erfarenhe-
terna visar att fonderna varit framgangsrika, och enligt forskare hade
fonderna fram till 1998 skapat 50 000 nya jobb i Kanada. Liknande fonder
har byggts upp i USA och Sydafrika. Enligt motiondren boér regeringen
verka for att det pa forsok startas en regionutvecklingsfond i ndgon av Sve-
riges regioner, forslagsvis Region Skane eller Vastra Gotalandsregionen,
samt att regeringen utreder forutsattningarna for tillkomsten av regionut-
vecklingsfonder (yrkandena 1 och 2).

Finansutskottets stéallningstagande

Finansutskottet har under flera ar behandlat liknande forslag, senast i forra
arets betankande om AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2007 (bet. 2008/09:
FiUs6).

Utskottet vill har upprepa sitt tidigare stéllningstagande.

Enligt utskottets mening &r det viktigt att det fors en konstruktiv debatt
om kapitalforsorjningen i naringslivet. De fem partier som star bakom pen-
sionsreformen &r emellertid Gverens om att kapitalet i AP-fonderna inte
ska anvandas for narings-, regional- eller ekonomisk-politiska syften. AP-
fondernas medel ska i stallet forvaltas till stérsta mojliga nytta for pensions-
systemet, och avkastningen ska langsiktigt maximeras i forhallande till
risken i placeringarna.

Utskottet vill ocksa tillagga att Kommittén om AP-fondernas etik- och
miljoansvar i sitt betdnkande Etiken, miljén och pensionerna (SOU
2008:107) anser att malet att fonderna genom hdg avkastning ska bidra till
goda pensioner &r ett grundlaggande etiskt mal for fondernas forvaltning.

Med det anforda avstyrker utskottet motion Fi294.
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Reservationer

Utskottets forslag till riksdagsbeslut och stallningstaganden har foranlett
foljande reservationer. | 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 féljande
lydelse:

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservationen. Darmed bifaller riksdagen motion
2009/10:Sf325 av Kalle Larsson m.fl. (v) yrkande 6.

Stallningstagande

Den s.k. bromsen i pensionssystemet aktiveras under 2010, och pensiona-
rerna far darmed lagre pensioner. Att bromsen aktiveras redan nu, knappt
tio &r efter att det nya pensionssystemet sattes i sjon, visar enligt Vénster-
partiets uppfattning att pensionssystemet inte ar langsiktigt hallbart.

Den direkta orsaken till att bromsen slar till nu & AP-fondernas svaga
resultat under 2008, men grundproblemet &r enligt Vansterpartiets uppfatt-
ning att systemet ar underfinansierat. Avgifterna till fordelningssystemet i
pensionssystemet &r for laga.

En annan faktor som okar risken for att bromsen ska aktiveras framover
ar de overforingar som gors fran AP-fonderna till statsbudgeten. Hittills
har 245 miljarder kronor forts éver fran AP-fonderna till statsbudgeten for
att tacka statens kostnader for fortids- och efterlevandepensioner. Vid en
kontrollstation bestdmde den s.k. Genomforandegruppen i juni 2004 att
inga nya medel skulle dverféras den 1 januari 2005 men att man senare
skulle ta stallning till framtida 6verforingar fran AP-fonderna. Under 2005
kom Genomférandegruppen dverens om att det under dverblickbar framtid
saknas forutsattningar for ytterligare Gverforingar samt att fragan framover
ska behandlas i anslutning till fragan om hantering av dverskott i pensions-
systemet.

Enligt Vénsterpartiets uppfattning bor riksdagen fatta beslut om att inga
ytterligare medel ska foras Gver fran AP-fonderna till statsbudgeten. Detta
for att begransa risken for att bromsen ater slar till och for att bidra till att
sikra pensionssystemets langsiktiga hallbarhet. Till detta kommer ocksa att
finansutskottet tidigare har uttalat sig om att varaktiga verskott i pensions-
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systemet efter den 1 januari 2005 ska tillfalla de férsakrade. Det &r enligt
Vansterpartiets uppfattning viktigt for demokratin och allménhetens for-
troende for pensionssystemet att det sparande som sker i AP-fonderna
stannar i fonderna och kommer pensionarerna till del.

Vansterpartiet vill i detta sammanhang papeka det orimliga i att fragor
som ror pensionssystemet och som vécks av parter utanfor Genomférande-
gruppen eller den nybildade Pensionsgruppen i praktiken inte far en fak-
tisk behandling i riksdagen, med debatt och argumentation. Detta urholkar
den demokratiska processen kring fragor som omfattar en stor del av sam-
hallsekonomin och som pa olika satt ror manniskor i olika generationer.

Jag foreslar att riksdagen tillkannager for regeringen som sin mening
vad jag anfort om Gverforingar fran AP-fonderna till statsbudgeten. Jag till-
styrker motion Sf325 (v) yrkande 6.

2. Etik och miljo i AP-fonderna, punkt 4 (v)
av Ulla Andersson (v).

Forslag till riksdagsbeslut

Jag anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 4 borde ha féljande
lydelse:

Riksdagen tillk&nnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservationen. Darmed bifaller riksdagen mation

2009/10:Sf325 av Kalle Larsson m.fl. (v) yrkande 9 och

avslar motionerna

2008/09:Fi30 av Mikaela Valtersson m.fl. (mp) yrkandena 1 och 2 samt
2009/10:Fi291 av UIf Holm (mp).

Stallningstagande

Vansterpartiet anser att AP-fonderna maéste folja mycket hogt stallda krav
pa etik och moral nar de placerar pensionsmedel. Genom sin storlek och
sitt agerande paverkar AP-fonderna normerna for andra bolag som placerar
tillgdngar pd marknaderna. Varje AP-fond ska enligt forarbetena till AP-
fondslagen arbeta fram riktlinjer for etik och miljo. De senaste aren har
fonderna successivt tagit fram riktlinjer for etik och miljo i placeringsverk-
samheten samt metoder for kontroll och uppféljning. Till exempel har
fonderna bildat ett gemensamt etiskt rad for att samordna arbetet med etik-
och miljokrav gentemot utldndska bolag och gemensamt upphandlat kon-
sulthjalp for bl.a. genomlysning av fondernas portfoljer i forhallande till
internationella konventioner.

Detta ar en bra utveckling, men det kravs ytterligare atgarder. Enligt
Vansterpartiets uppfattning bor det i lag inforas ett forbud for AP-fonderna
att investera i foretag som tillverkar vapen. AP-fonderna &ger i dag aktier
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i vapenindustrin, och enligt vdr mening ar det inte i linje med god etik
och moral att investera gemensamma pensionspengar i foretag som tjanar
pengar pa att tillverka och sélja vapen.

Vi anser dessutom att AP-fonderna strikt maste efterleva de lagar och
konventioner som fonderna satt upp som riktlinjer for sin placeringsverk-
samhet. | dag placerar flera av AP-fonderna i bolag som, i strid mot
konventioner som bl.a. Sverige skrivit under, bedriver verksamhet pa ocku-
perad mark. Det handlar bl.a. om bolag som bedriver verksamhet pa
Vastbanken. Trots att fonderna & medvetna om bolagens verksamhet har
de annu inte avvecklat sina innehav i bolagen. Enligt fonderna for de en
dialog med bolagen om verksamheten, men enligt var uppfattning finns
det inget utrymme for dialog eftersom bolagen bryter mot internationella
konventioner. Fonderna bor darfor omgaende sélja sina innehav i de aktu-
ella bolagen.

Jag foreslar att riksdagen tillkannager for regeringen som sin mening
vad jag anfort om investeringar i bolag som bryter mot internationella kon-
ventioner och forbud for AP-fonderna att placera pensionsmedel i vapenin-
dustrin. Jag tillstyrker darmed motion Sf325 (v) yrkande 9 och avstyrker
motionerna Fi30 (mp) och Fi291 (mp).

3. Etik och milj6é i AP-fonderna, punkt 4 (mp)
av Mats Pertoft (mp).

Forslag till riksdagsbeslut

Jag anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 4 borde ha féljande
lydelse:

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservationen. Darmed bifaller riksdagen motionerna

2008/09:Fi30 av Mikaela Valtersson m.fl. (mp) yrkandena 1 och 2 samt
2009/10:Fi291 av UIf Holm (mp) och

avslar motion

2009/10:5f325 av Kalle Larsson m.fl. (v) yrkande 9.

Stallningstagande

Miljopartiet anser att AP-fonderna maste folja mycket hogt stallda krav pa
etik och moral nér de placerar pensionsmedel. Genom sin storlek och sitt
agerande paverkar AP-fonderna normerna for andra bolag som placerar till-
gdngar pd marknaderna. Varje AP-fond ska enligt forarbetena till AP-
fondslagen arbeta fram riktlinjer for etik och milj6. De senaste aren har
fonderna successivt tagit fram riktlinjer for etik och miljo i placeringsverk-
samheten samt metoder for kontroll och uppféljning. Till exempel har
fonderna bildat ett gemensamt etiskt rad for att samordna arbetet med etik-
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och miljokrav gentemot utldndska bolag och gemensamt upphandlat kon-
sulthjalp for bl.a. genomlysning av fondernas portfoljer i forhallande till
internationella konventioner.

Detta ar en bra utveckling, men det kravs ytterligare atgarder. | dag
begransas fondernas etik- och miljohansyn till efterlevnaden av lagar och
konventioner. Miljopartiet anser att AP-fondernas ansvar for etik, miljo
och héllbarhet méste gé langre an sa. Flera av de forslag som foreslas i
betankandet frdn Kommittén om AP-fondernas etik- och miljéansvar bor
genomforas, enligt var mening. Regeringen bor darfor snarast aterkomma
till riksdagen med en proposition i dessa fragor. Till exempel bér AP-fon-
derna utveckla en vardegrund som bygger pa och ligger i linje med
Sveriges internationella &taganden i stort och med andemeningen i interna-
tionella konventioner snarare &n konventionernas bokstav. Vérdegrunden
och arbetsséttet bor fullt ut integreras i AP-fondernas verksamhet.

Miljopartiet anser dessutom att AP-fonderna maste efterleva de lagar
och konventioner som fonderna satt upp som riktlinjer for sin placerings-
verksamhet. | dag placerar flera av AP-fonderna i bolag som, i strid mot
konventioner som bl.a. Sverige skrivit under, bedriver verksamhet pa ocku-
perad mark. Det handlar bl.a. om bolag som bedriver verksamhet pa
Vastbanken. Enligt fonderna for de en dialog med bolagen om verksamhe-
ten, vilket vi menar &r bra. Utrymmet for dialog &r dock mycket litet och
om inte foretagen snarast flyttar sin verksamhet bor fonderna sélja sina
innehav i de aktuella bolagen.

Enligt Miljopartiets uppfattning bor ocksd AP-fonderna forbjudas att
investera i foretag som tillverkar vapen. AP-fonderna dger i dag aktier i
vapenindustrin och enligt min mening &r det inte i linje med god etik och
moral. Man boér dessutom forbjuda fonderna att investera i bolag som har
fossil energi som huvudsaklig verksamhet. Vid arsskiftet 2007/08 hade AP-
fonderna investerat ca 45 miljarder kronor i denna typ av bolag, vilket
innebér att fonderna investerat betydande belopp i den mest klimatstérande
verksamhet som finns. AP-fondernas investeringar bidrar saledes till klimat-
forandringarna och till att skapa strukturer som uppratthaller samhallets
behov av fossila brénslen. Det gemensamma AP-fondskapitalet bor i stéllet
investeras i den omstéllning till ett klimatsmart samhélle som krévs under
de ndrmaste decennierna.

Jag foreslar att riksdagen tillkannager for regeringen som sin mening
vad jag anfort om utvecklandet av AP-fondernas ansvar for etik och miljo,
investeringar i bolag som bryter mot internationella konventioner samt for-
bud for AP-fonderna att placera pensionsmedel i vapenindustrin och i
foretag som har fossil energi som huvudverksamhet. Jag tillstyrker déarmed
motionerna Fi30 (mp) och Fi291 (mp) samt avstyrker motion Sf325 (v)
yrkande 9.
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4. Regionala utvecklingsfonder, punkt 5 (v, mp)
av Ulla Andersson (v) och Mats Pertoft (mp).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 5 borde ha féljande
lydelse:

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservationen. Darmed bifaller riksdagen delvis motion
2009/10:Fi294 av UIf Holm (mp) yrkandena 1 och 2.

Stéllningstagande

Bristen pa riskvilligt kapital ar ett stort hinder for en blomstrande regional
och lokal ekonomisk utveckling. Dessutom &r Iontagarnas inflytande éver
hur deras pensionspengar placeras i olika lander, foretag och tillgangar
mycket begréansat.

Vi anser att det skulle innebdra manga fordelar, saval samhallsekono-
miskt som for den enskilda individen, om det i olika delar av Sverige
inrattades regionala utvecklingsfonder uppbyggda av pensionspengar. Fon-
derna skulle stimulera utvecklingen i den egna regionen genom att delar
av lontagarnas pensionskapital placeras sd att sysselsattningen pa orten
eller i regionen gynnas. En sadan utveckling skulle ocksa 6ka léntagarnas
agaransvar och inflytande Gver pensionspengarna. Fonderna skulle fa kapi-
tal genom att lontagarna avsatter pensionsmedel pd bade det privata och
det offentliga omradet till sin egen regionala utvecklingsfond.

I bl.a. Kanada finns sedan drygt 20 4r tillbaka olika regionala utveck-
lingsfonder. Erfarenheterna visar att fonderna varit framgéngsrika, och
enligt oberoende forskare hade fonderna fram till 1998 skapat 50 000 nya
jobb i Kanada.

Vi anser att regeringen bor verka for att det pd forsok startas en regio-
nal utvecklingsfond i ngon del av Sverige samt att regeringen bor utreda
forutsattningarna for tillkomsten av regionutvecklingsfonder.

Vi foreslar att riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad
vi anfort om regionala utvecklingsfonder. Vi tillstyrker darmed delvis
motion Fi294 (mp).



BiLaca

Forteckning over behandlade forslag

Skrivelsen

Regeringens skrivelse 2008/09:130 Redovisning av AP-fondernas verksam-
het t.0.m. 2008.

Féljdmotionerna

2008/09:Fi29 av Thomas Ostros m.fl. (s):

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
motionen om AP-fondernas langsiktiga forvaltning.

2008/09:Fi30 av Mikaela Valtersson m.fl. (mp):

1. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att snarast aterkomma till riksdagen med for-
slag betraffande AP-fondernas riktlinjer for etik och miljo.

2. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att aterkomma till riksdagen med riktlinjer
som reglerar fondernas mojlighet att investera i bolag med fossil
energi som huvudsaklig inriktning.

Motioner fran allmanna motionstiden hdsten 2009

2009/10:Fi291 av Ulf Holm (mp):

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
motionen om att AP-fonderna inte ska tillatas investera i vapenindustrin.

2009/10:Fi294 av UIf Holm (mp):

1. Riksdagen tillk&nnager 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.

2. Riksdagen tillk&nnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att tillsdtta en utredning for att se dver forut-
séattningarna for tillkomsten av regionutvecklingsfonder i hela Sve-
rige.
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2009/10:5f325 av Kalle Larsson m.fl. (v):

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

9. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfdrs i motionen om att placering av pensionspengar i vapenindu-
strin inte ska vara tillatet.

38 Tryck: Elanders, Vllingby 2009



