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Nr 97

Kungl., Maj:ts proposition med forslag till lag om iindring i reglemen-

tet (1959: 293) angiende allmiinna pensionsfondens forvaltning, m. m.;’

given Stockholms slott den 23 mars 1973.

Kungl. Maj:t vill hirmed, under &beropande av bilagda utdrag av
statsradsprotokollet over finansirenden, foresla riksdagen att bifalia det
forslag om vars avlatande till riksdagen {6redragande departementsche-
fen hemstillt.

GUSTAF ADOLF

G. E. STRANG

Propositionens huvudsakliga innehall

I propositionen {oreslas att 500 milj. kr. av AP-fondens medel skall
kunna tillforas niringslivet i form av riskvilligt #garkapital. Enligt for-
slaget skall inom AP-fonden inrittas en sirskild fond med cgen styrelse
som fir ritt att placera fondmedel i aktier i svenska akticbolag utom
bank- och forsikringsbolag. Dessutom skall medel fa placeras i konver-
tibla skuldebrev och i skuldebrev forenade med optionsritt till nyteck-
ning av aktier. Den nya fondstyrelsen skall ha ritt att hos riksforsiik-
ringsverket rekvirera de medel som behdvs for placeringsverksamheten.
Aktieutdelningar och annan avkastning samt realiserade kursvinster
skall fa anviindas for nya placeringar. Aktiefonden foreslds bli skatt-
skyldig for all inkomst som hirror fran kapitalférvaltningen.

Sedan erfarenheter vunnits av den foreslagna placeringsverksamheten
skall Kungl. Maj:t efter framstilining av styrelsen fér den nya fonden
kunna besluta om en Skning av det belopp som skall avdelas for aktie-
kop.

Dcn nya fondstyrelsen fGreslas bestd av elva ledamdter som alla f6r-
ordnas av Kungl. Maj:t. Ordfdranden och vice ordféranden utses av
Kungl. Maj:t och av étersticnde ledamd&ter nomineras tvd av primiir-
kommunerna, tvd av rikssammanslutningar av arbetsgivarc och fem av
rikssammanslutningar av arbetstagare. Den nya fonden skall ha cgen ad-
ministration och verkstillande direktor. Styrclsens forvaltning skall bli
foremal for revision pa samma siitt som giller {Or Ovriga tre fondstyrel-
ser.

De foreslagna bestimmelserna avses trida i kraft den 1 januari 1974.

1 Riksdagen 1973. 1 saml. Nr 97

Prop. 1973: 97



Prop. 1973: 97

Lagforslag

1 Forslag till

Lag om indring i reglementet (1959:293) angéende allminna pensions-

fondens forvaltning

Hirigenom fOrordnas, att 1—4, 6, 11, 12 och 14 §§ reglementet
(1959: 293) angdende allminna pensionsfondens férvaltning skall ha ne-

dan angivna lydelse.

Nuvarande lydelse

Féreslagen Ivdelse

18§

De penningmedel, som enligt
37 § lagen om fOrsdkring for all-
mdn tilldggspension skola ingd till
allminna pensionsfonden, skola pa
sitt nedan stadgas forvaltas av
tre sirskilda styrelser, benimnda
forsta, andra och tredje fondsty-
relserna.

De penningmedel, som enligt
19 kap. 5 § lagen (1962: 381) om
allmin forsékring skola ingd till
allménna pensionsfonden, skola p&
sitt nedan stadgas fOrvaltas av
fyra sarskilda styrelser, bendmnda
forsta, andra, tredje och fjirde
fondstyrelserna, ddrvid dock de
medel som Jverforas till fidrde
fondstyrelsens forvaltning fdar upp-
ga till hogst femhundra miljoner
kronor eller det hogre belopp som
Konungen pa forslag av fondsty-
relsen bestimmer.

28

Den i 3 § lagen om forsikring
for allman tilliggspension omfor-
milda pensionsmyndigheten Alig-
ger att dverfora

1. till forsta fondstyrelsens for-
valtning avgifter, som ecnligt 33 §
nimnda lag erliggas av staten,
kommuner och dirmed jimforliga
samfilligheter samt bolag, for-
eningar och stiftelser, i vilka sta-
ten, kommun eller ddrmed jamfor-
lig samfiillighet Ager ett bestdm-
mandc inflytande;

2. till andra fondstyrelsens fOr-
valtning jamlikt sistnédmndalagrum
inflytande avgifter frin andra ar-
betsgivare dn under 1 sdgs, som
I genomsnitt for det &r, vard av-
gifterna belOpa, sysselsitta minst
tjugu arbetstagare; samt

Det aligger riksforsikringsverket
att i frdga om avgifter till forsik-
ringen for tilliggspension Overfora

1. till {6rsta fondstyrelsens fOr-
valtning avgifter, som ecnligt 79
kap. 1 § lagen (1962: 381) om all-
mdn forsdkring erliggas av staten,
kommuner och dirmed jamforliga
samfilligheter samt bolag, for-
eningar och stiftelser, i vilka sta-
ten, kommun cller darmed jamfor-
lig samfillighet &Hger ett bestim-

‘mande inflytande;

2. till andra fondstyrelsens for-
valtning jamlikt ndmnda lagrum
inflytande avgifter frin andra ar-
betsgivare @n under 1 sigs, som
i genomsnitt f6r det &r, vard av-
gifterna belGpa, sysselsitta minst
tjugu arbetstagarc;
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3. till tredje fondstyrelsens for-
valtning dvriga avgifter enligt sam-
ma lagrum samt avgifter, som er-
liggas jamlikt 34 § lagen om for-
sikring for allmiin tilliggspension.

Foreslagen lydelse

3. till tredje fondstyrelsens {61-
valtning Ovriga avgifter enligt sam-
ma lagrum samt avgifter, som er-
laggas jimlikt 19 kap. 3 § lagen
(1962: 381) om allmdn forsdkring;
sanit

4. till fjirde fondstyrelsens for-
valtning medel, som av styrelsen
rekvirerats hos riksforsdkringsver-
ket och som avriknas pd medel
som belopa pad de dvriga styrelser-
na i forhdllande till kapitalbehdll-
ningarna enligt styrelsernas balans-
rikningar avseende stillningen vid
utgdngen av ndrmast foregdiende
ar.

Till varje fondstyrelses forvaltning skall jamvil hidnfras avkastning

av de av styrelsen forvaltade medlen.

38

Pensionsutbetalningar dvensom,
dir ej annat foljer av vad i andra
stycket stadgas, forvaltningskost-
nader och andra utgifter avseen-
de forsikringen for allmdn till-
liggspension skola, i den mén and-
ra medel ej st till forfogande, be-
stridas genom tillskott, som pen-
sionsmyndigheten dger erhélla fran
fondstyrclserna. De fot ett kalen-
derir erforderliga medlen skola
tillskjutas av fondstyrelserna i for-
hallande till kapitalbchéllningarna
enligt styrelsernas balansrikningar
avseende stillningen vid utgingen
av nirmast foregiende Ar.

Pensionsutbetalningar dvensom,
dir ej annat foljer av vad i andra
stycket stadgas, fOrvaltningskost-
nader och andra utgifter avseende
forsikringen for tilliggspension
skola, i den man andra medel cj
st till f5rfogande, bestridas genom
tillskott, som riksforsikringsverket
dger erhalla fran forsta, andra och
tredje fondstyrelserna. De for ett
kalenderar erforderliga medlen
skola tillskjutas av dessa fondsty-
relser i forhallande- till kapitalbe-
hallningarna enligt -styrelsernas
balansrikningar avsecende still-
ningen vid utgingen av nirmast
foregéende ar. '

Varje fondstyrelse skall med de under styrelsens forvaltning sticnde
medlen bestrida kostnaderna for styrelsens verksamhet och for revision

av styrelsens forvaltning.

48

Varje fondstyrelse skall besta av
nio ledaméter, som forordnas av
Konungen. Av ledamdterna utses

i forsta fondstyrelsen tre efter
forslag av sammanslutningar, som
féretrida kommunerna och lands-
tingskommunerna, och tre cfter
[6rslag av rikssammanslutningar av
arbetstagarc;

Envar av forsta, andra och tred-
je fondstyrelserna skall bestd av
nio och fjirde fondstyrelsen av
elva ledaméter, vilka alla forord-
nas av Konungen. AV ledambter-
na utses B

i fOrsta fondstyrelsen tre efter
férslag av sammanslutningar, som
foretrida kommunerna och lands-
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i andra fondstyrelsen tre efter
forslag av rikssammanslutningar av
arbetsgivare, en cfter forslag av
sammanslutning, som fOretrider
konsumentkooperationen, och fyra
cfter forslag av rikssammanslut-
ningar av arbetstagare; samnt

i tredje fondstyrelsen tva efter
forslag av rikssammanslutningar av
arbetsgivare, fyra cfter forslag av
rikssammanslutningar av arbets-
tagarc och tvi efter forslag av
sammanslutningar, som Ioretrida
persoper vilka erldgga avgifter en-
ligt 34 § lagen om forsikring for
allmiin tilliggspension.

Foreslagen lydelse

tingskommunerna, och tre efter
forslag av rikssammanslutningar av
arbetstagare;

i andra fondstyrelsen tre efter
Lorslag av rikssammanslutningar av
arbetsgivare, en efter forslag av
sammansjutning, som férctrider
konsumentkooperationen, och fyra
efter forslag av rikssammanslut-
ningar av arbetstagare;

i tredje fondstyrelsen tva efter
{Orslag av rikssammanslutningar av
arbetsgivare, fyra efter forslag av
rikssammanslutningar av arbets-
tagare och tvd efter forslag av
sammanslutningar, som forctrida
personer vilka erldgga avgifter en-
ligt 79 kap. 3 § lagen (1962: 381)
om allmdn forsiikring; samt

i fiarde fondstyrelsen tvg efter
forslag av sammanslutning, som fo-
retrdder primdrkommunerna, tva
efter férslag av rikssammanslut-
ningar av arbetsgivare och fem
efter forslag av rikssammanslut-
ningar av arbetstagare.

Avgives icke forslag som i forsta stycket ségs, forordnar Konungen
indd ledamdter som skolat utses efter sddant forslag.

For varje ledamot utses i enahanda ordning en suppleant.

Ledamditer och suppleanter skola vara myndiga, har i riket bosatta

svenska medborgare.

6§

Av de utan forslag utsedda le-
damoterna i forsta fondstyrelsen
forordnar Konungen en till ord-
forande. I andra och tredje fond-
styrelserna skall den utan forslag
utsedde ledamoten vara ordfdran-
de. Fondstyrelse viljer inom sig
vice ordférande.

Av de utan férslag utsedda le-
damoterna i forsta och fidrde
fondstyrelserna  férordnar Ko-
nungen i vardera styrelsen en till
ordférande och, sdvitt gdller
fidrde fondstyrelsen, en ftill vice
ordférande. 1 andra och tredje
fondstyrelserna skall den utan for-
slag utsedde ledamoten vara ord-
férande. Envar av forsta, andra
och tredje fondstyrelserna viljer
inom sig vice ordfdrande.

11 §

Allminna pensionsfonden skall
av fondstyrelserna forvaltas pé sa-
dant siitt att den blir till stOrsta
mojliga gagn for forsikringen for

Allminna pensionsfonden skall
av fondstyrelserna forvaltas pa sé-
dant sitt att den blir till storsta
mojliga gagn for forsikringen for



Prop. 1973: 97

Nuvarande Ivdelse

allmdn  tilldggspension.  Dirvid
skall iakttagas, att placeringen av
fondmedlen tillgedoser kraven pa
betrvggande siikerhet, god avkast-
ning och tillfredsstillande betal-
ningsberedskap.

Foreslagen lydelse

tilliggspension. Dirvid skall jakt-
tagas, att placeringen av fondmed-
len tillgodoser kraven pa betryg-
gunde sikerhet. god avkastning
och tillfredsstillande betalningsbe-
redskap.

12 §t

Fondstyrelse ma placera de un-
der styrclsens forvaltning stacnde
medien

1. 1 obligationer utfirdade av
staten, kommun eller dirmed jam-
forlig samfillighet, Sveriges all-
minna hypoteksbank, Konungari-
ket Sveriges stadshypotekskassa,
Svenska bostadskreditkassan,
Svenska skeppshypotekskassan cl-
ler Skeppsfartens sekundiirlanekas-
sa eller av kreditaktiebolag, som
enligt vad ddrom finnes stadgat
star under tillsyn av bankinspek-
tionen;

2. 1 obligationer garanterade av
staten, kommun eller ddrmed jim-
torlig samfiillighet;

3. i obligationer och andra for
den allménna rorelsen avsedda for-
skrivningar som offentligen utbju-
dits av svenskt bankaktiebolag cl-
ler Sveriges investeringsbank aktie-
bolag;

4. i andra skuldfSrbindelser ut-
fiirdade av staten, kommun eller
dirmed jamforlig samfillighet,
riksbanken, bankaktiebolag, post-
banken, sparbank, centralkassa for
jordbrukskredit eller annan kredit-
inrdttning, som Konungen godkiin-
ner, cller av bolag, forening cller
stiftelse som 1 2 § fOrsta stycket
1 sigs, sivida staten, kommun ¢l-
ler dirmed jamforlig samfillighet
ikldtt sig borgen for forbindelser-
na;

5. i skuldforbindelse
av annan fondstyrelse;

1 Senaste lydelse 1967: 345.

utfiardad

Envar av férsta, andra och tred-
je jondstyrelserna ma placera dc
under styrelsens forvaltning stéen-
de medlen

1. { obligationer utfirdade av
staten, kommun cller didrmed jaim-
forlig samfdllighet, Sveriges all-
miinna hypotcksbank, Konungari-
ket Sveriges stadshypotekskassa,
Svenska bostadskreditkassan,
Svenska skeppshypotekskassan el-
ler Skeppsfartens sekundarlanckas-
sa cller av kreditaktiebolag, som
enligt vad dirom finnes stadgat
stir under tillsyn av bankinspck-
tionen;

2. i obligationer garanterade av
staten, kommun eller dirmed jim-
torlig samfillighet;

3. i obligationer och andra for
den allminna rorelsen avsedda
forskrivningar som offentligen ut-
bjudits av svenskt bankakticbolag
eller Sveriges investeringsbank
akticbolag med undantag av kon-
vertibla skuldebrev och skuldebrev
férenade med optionsritt till ny-
teckning;

4. i andra skuldforbindelser ut-
firdade av staten, kommun eller
dirmed jamforlig samfillighet,
riksbanken, bankaktiebolag, post-
banken, sparbank, ccntralkassa for
jordbrukskredit cller annan kre-
ditinrittning, som Konungen god-
kinner, ellecr av bolag, forening
eller stiftclse som i 2 § forsta styc-
ket 1 sigs, savida staten, kommun
eller dirmed jimforlig samfillig-
het iklitt sig borgen for forbindel-
serna;

5. i skuldférbindelse
av annan fondstyrelsc;

utfirdad
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6. eftcr horande av pensions-
myndigheten, i skuldférbindelse
utfirdad av foretag, som har till
syfte att befordra folkhilsan eller
att medverka till forhindrande av
nedsittning av arbetsférmiga el-
ler till forbittring av sddan f6rma-
ga och som enligt styrelsens prov-
ning anses erbjuda godtagbar si-
kerhet; samt

7. 1 fordran hos kreditinritt-
ning i cnlighet med vad nedan ir
stadgat om Aterlén,

Foreslagen Iydelse

6. efter horande av riksforséik-
ringsverket, 1 skuldférbindclse ut-
firdad av fGretag, som har till syf-
te att befordra folkhilsan cller
att medverka till férhindrande av
nedsittning av arbetsférmaga cller
till forbittring av saddan forméaga
och som cnligt styrclsens prévning
anses erbjuda godtagbar sikerhet;
samt

7. i fordran hos kreditinritt-
ning i cnlighet med vad nedan ir
stadgat om aterlan.

Fjirde jondstyrelsen ma place-
ra de under styrelsens forvaltning
stdende medlen

1. i aktier i svenskt aktiebolag
med undantag av aktiebolag, som
driver bank- eller forsiikringsro-
relse; samt

2. i sddana konvertibla skulde-
brev eller skuldebrev férenade
med optionsritt till  nyteckning
som utfirdats av aktiebolag som
avses i 1 i detta stycke.

I den man sa erfordras for en tillfredsstillande betalningsberedskap
cller eljest for tillgodoseende av kravet pd indamélsenlig fGrvaltning
ma fondmedcl #ven innestd hos riksbanken, bankakticbolag eller post-

banken.

14 §°

Riksbanken, bankaktiebolag,
postbanken, sparbank, centralkas-
sa for jordbrukskredit, Sveriges
allmiinna hypoteksbank, Svenska
skeppshypotekskassan eller annan
kreditinrdttning som Konungen
godkiinner dger mot bevis om full-
gjord avgiftsbetalning bevilja den
som erlagt avgift enligt lagen om
forsikring for allmdn tilliggspen-
sion under foregdende ar Aterlin
med hogst hilften av vad sélunda
erlagts. Aterlan mé ej beviljas, om
dess belopp enligt vad nu sagts
icke skulle uppga till femhundra
kronor.

Riksbanken, bankaktiebolag,
postbanken, sparbank, centralkas-
sa for jordbrukskredit, Sveriges
allminna hypotcksbank, Svenska
skeppshypotekskassan eller annan
kreditinriittning som Konungen
godkidnner dger mot bevis om full-
gjord avgiftsbetalning bevilja den
som erlagt avgift till forsikringen
for tilliggspension enligt lagen
(1962: 381) om allmiin forsikring
under foregdende ar Aterlan med
hogst hilften av vad salunda er-
lagts. Aterldn ma ej beviljas, om
dess belopp ecnligt vad nu sagts
icke skulle uppgd till femhundra
kronor.

Denna lag triider i kraft den 1 januari 1974.

* Senaste lydelse 1967: 345.
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2 Forslag till
Lag om éindring i kommunalskattelagen (1928: 370)

Hirigenom forordnas, att 53 § 1 mom. kommunalskattelagen (1928:
370) skall ha nedan angivna lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

53 §

1 mom." Skyldighet att erligga skatt for inkomst aligger si framt
¢j annat foreskrives i denna lag eller i sirskilda bestimmelser, medde-
lade pd grund av &vercnskommeclse eller beslut, varom i 72 och 73 §§
sdgs:

a) fysisk person:

f6r tid, under vilken han varit hir i riket bo-
satt:

for all inkomst, som av honom hir i riket eller & utlindsk ort for-
virvats; samt

for tid, under vilken han ej varit hidr i riket
bosatt:

for inkomst av har beligen fastighet;

for inkomst av rorelse, som hér bedrivits;

for avldning eller annan dirmed jimforlig forméan, som utgétt av
anstiillning eller uppdrag hos svenska staten eller svensk kommun;

for avloning eller annan dirmed jimforlig forman, som utgatt av
annan anstéllning eller annat uppdrag, i den man inkomsten uppburits
hiirifrdn och forvirvats genom verksamhet hir i riket;

for pension enligt lagen om allmén forsikring eller pa grund av an-
stilining cller uppdrag hos svenska staten eller svensk kommun;

fér annan hirifrdn uppburen, genom verksamhet hir i riket forvirvad
inkomst av tjénst;

for vinst & icke yrkesmissig avyttring av fastighet eller rorelse hir i
riket eller tillbehor till sidan fastighet cller rorelse; samt

for belopp vilket motsvarar restituerad, avkortad cller avskriven till-
liggspensionsavgift, sjukforsikringsavgift eller allmédn arbetsgivaravgift
och med vilket avdrag enligt 46 § 2 mom. atnjutits vid tidigarc ars
taxeringar;

b) staten:

for inkomst av jordbruksdominer. skogar samt uthyrda eller med
tomtriitt eller vattenfallsritt upplatna fastigheter; samt

for inkomst av rorelse. som ej hiirflutit av bank- eller forsikrings-
rorvelse eller av kommunikationsverk med tillhdrande byggnader och
anliggningar eller av industriell verksamhet, som huvudsakligen avser
att tillgodose statens egna behov;

¢) landsting, kommuner och andra menigheter dvensom hushéllnings-
sillskap med stadgar som faststiillts av Konungen cller myndighet som
Konungen bestimmer:

f6r inkomst av fastighet och av rorelse;

1 Scnaste lydelse 1971:921. Momentet foreslaget dndrat dven genom prop.
1973: 41 och 1973: 49,
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d) akademier, Nobelstiftelsen
samt stiftelsen Dag Hammarskjolds
Minnesfond, si ock allmiinna un-
dervisningsverk, sidana samman-
slutningar av studerande vid ri-
kets universitet och hogskolor i
vilka de studerande enligt gillan-
de stadgar iiro skyldiga att vara
medlemmar samt samarbetsorgan
[6r sddana sammanslutningar med
indamal att fullgbra uppgifter som
enligt niimnda stadgar ankomma
pa sammanslutningarna, sjomans-
hus, svenska skeppshypotekskas-
san, skeppsfartens sekundirline-
kassa, norrlandsfonden, malmfon-
den [or forsknings- och utveck-
lingsarbete, jirnkontoret, s linge
kontorets vinstmedel anviindas till
allmint nyttiga indamal och kon-
toret icke limnar utdelning &t si-
na deldgare, aktiebolaget tips-
tjiinst, svenska penninglotteriet ak-
ticbolag, allminna pensionsfon-
den, allminna sjukforsidkringsfon-
den, pensionsstiftelser som avses
i lagen om tryggande av pensions-
uttistelse m. m., allmidnna forsik-
ringskassor, understodsforeningar,
som icke bedriva till livforsikring
hiinfirlig verksamhet, personalstif-
telser som avses 1 lagen om tryg-
gande av pensionsutfistelse m. m.
med indamal uteslutande att 1am-
na understdd vid arbetsloshet,
sjukdom eller olycksfall, stiftclser
som bildats cnligt avtal mellan or-
ganisationer av arbetsgivarc och
arbetstagare med dndamil att ut-
giva avgingsersittning till fristédlld
arbetstagare dvensom sidana Sm-
sesidiga forsikringsbolag, som av-
ses 1 lagen om yrkesskadeforsiik-
ring:

for itkomst av fastighet;

Fireslagen Iydelse

d) akademicr, Nobelstiftelsen
samt stiftclsen Dag Hammarskjolds
Minresfond, sa ock allminna un-
dervisningsverk, sadana samman-
slutningar av studerande vid ri-
kets universitet och hogskolor i
vilka de studerande enligt gillan-
de stadgar dro skyldiga att vara
medlemmar samt samarbetsorgan
for sadana sammanslutningar med
dndamal att fuilgdra uppgifter som
enligt niimnda stadgar ankomma
pa sammanslutningarna, sjomans-
hus, svenska skeppshypotckskas-
san, skeppsfartens sckundiirlane-
kassa, norrlandsfonden, malmfon-
den for forsknings- och utveck-
lingsarbete, jirnkontoret, si linge
kontorets vinstmedel anviindas till
allmint nyttiga d&ndamal och kon-
toret icke lamnar utdelning at si-
na dcligare, aktiebolaget tips-
tjanst, svenska penninglotteriet ak-
ticbolag, allminna sjukforsikrings-
fonden, pensionsstiftelser som av-
ses i lagen om tryggande av pen-
sionsutfistelse m. m.. allminna
forsdakringskassor, understddsfor-
eningar, som icke bedriva till liv-
forsikring hidnforlig verksambhet,
personalstiftelser som avses i lagen
om tryggande av pensionsutfis-
telse m. m. med dndamail uteslu-
tande att limna understdd vid ar-
betsloshet, sjukdom eller olycks-
fall, stiftelser som bildats enligt
avtal mellan organisationer av ar-
betsgivare och arbetstagarc med
dndamal att utgiva avgangsersiitt-
ning till fristalld arbetstagare
dvensom sadana oOmsesidiga {6r-
siikringsbolag, som avses i lagen
om yrkesskadeforsikring:

{Or inkomst av fastighet;

e) kyrkor. andra trossamfund in svenska kyrkan direst de utdva
kyrklig verksamhet. sjukvardsinriittningar vilkas verksamhet ej bedrives
i vinstsyfte, barmhirtighetsinrattningar, stiftelser som hava till huvud-
sakligt indamal att under samverkan med militir cller annan myndig-
het stirka rikets forsvar eller att, utan begrinsning till viss familj,
vissa lamiljer cller bestimda personer, friitmja vard och uppfostran av
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barn cller liimna understéd for beredande av undervisning clier utbild-
ning eller utdva hjilpverksamhet bland behdvande eller frimja veten-
skaplig forskning, iivensom sidana foreningar vilka, utan att i sin verk-
samhet tillgodose medlemmarnas ekonomiska intressen, huvudsakligen
verka f0r iindamal av den i {riga om stiftelser hir angivna art:

for inkomst av fastighet och av rorelse;

f) svenska aktiebolag och sidana bolag, som enligt siirskild forfatt-
ning #ro skyldiga att avsti sin vinst, ekonomiska f6reningar, samfund,
stiftclser, understSdsforeningar, som bedriva till livforsdkring hinfoe-
lig verksamhet, verk, inriittningar och andra inldndska juridiska per-
soner. dirunder inbegripna idgare av for gemensamt bchov avsatta si
kallade besparingsskogar, hiradsallminningar och andra likartade sam-
falligheter. som f{Orvaltas sjilvstindigt for deldgarnas gemensamma rik-
ning, samtliga i den mdn de ¢j inbegripas under punkterna d) och e):

for all inkomst. som hiir i riket eller & utlindsk ort férvirvats;

g) utlindska bolag:

{Or inkomst av hir beliigen [as-
tighet;

for inkomst av rorelse, som hiir
bedrivits: samt

for vinst i icke yrkesmdissig av-
yttring av Tfastighet cller rorelse
hir i riket eller tillbehor till sadan

g) utldndska bolag:

for inkomst av hir beldgen fas-
tighet;

{or inkomst av rorelse, som hir
bedrivits; samt

for vinst & icke yrkesmissig av-
yttring av fastighet eller rorelse
hir i riket ecller tillbehor till si-

fastighet eller rérelsc. dan fastighet eller rorelse;
I} allminna pensionsfonden:
fér all inkomst som hdrflvter av
medel, som forvaltas av fjirde
fondstyrelsen, samt i évrigt fir in-
komst av fastighet.

Riksskatteverket ma, om sirskilda skil dirtill dro, efter ansokan for-
klara. att stiftelse eller forening. som har till huvudsakligt &ndamal
att friimja nordiskt samarbcte, i friga om skattskyldighet cller eljest vid
tillimpning av denna lag skall anses jamstilld med stiftelse eller for-
ening, som ovan i forsta stycket vid e) angives. Sadant beslut mé, nir
omstindigheterna det foranleda, av riksskatteverket aterkallas. Over
beslut. som riksskatteverket meddelat enligt detta stycke, mi klagan
icke foras.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 1974.
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3 Forslag till

Forordning om éindring i forordningen (1947: 576) om statlig inkomst-
skatt

Hirigenom forordnas, att 7 § forordningen (1947: 576) om statlig
inkomstskatt skall ha nedan angivna lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen Ivdelse

7 §t

Fran skattskyldighet frikallas:

a) medlem av konungahusct:

for av staten anvisat anslag samt f6r inkomst av kapital;

b) i utlandet bosatt fysisk person och utlindskt bolag:

for inkomst, som avses i 54 § forsta stycket ¢) kommunalskattelagen;

c) staten:

for all inkomst;

d) juridisk person som avses i 53 § 1 mom. forsta stycket c) kom-
munalskattelagen:

f6r all inkomst;

¢) understodsforening som enligt sina stadgar icke far meddela annan
kapitalforsikring 4n sidan som omfattar kapitalunderstod pd hogst
1000 kronor fér medlem och annan juridisk person som avses i 53 §
1 mom. forsta stycket d) kommunalskattelagen #n understodsforening:

for all inkomst;

f) juridisk person som avses i 53 § 1 mom. fGrsta stycket ¢) kommu-
nalskattelagen:

for sddan inkomst som ej harflutit av rorelse;

£) hir ovan ej upptagen dgare av sadan fastighet, som omférmiles
i5 § 1 mom. kommunalskattelagen:

for inkomst av fastigheten genom dess begagnande for de i samma
mom. avsedda dndamal;

h) svenska aktiebolag och svenska ekonomiska foreningar:

for utdelning fran svenska akticbolag och svenska ekonomiska f&r-
eningar i den omfattning som i 54 § kommunalskattelagen siigs;

i) hiir i riket bosatt deldgare i oskift dodsbo efter person. som vid
sitt frinfalle icke var hér i riket bosatt:

for av dodsboet atnjuten, till honom utdelad inkomst, for vilken
dodsboet skall utgdra statlig inkomstskatt;

i) understodsféreningar, vilka enligt sina stadgar figa meddela annan
kapitalforsikring &n sddan som omfattar kapitalunderstdd & hogst 1 000
kronor £6r medlem och som bedriva jimvil annan verksamhet dn liv-
forsikringsverksamhet:

for all inkomst, som belGper pa annan o till livforsikring hanforlig
verksamhet;

k) hir i riket bosatt fysisk per- k) hiir i riket bosatt fysisk per-
son, som under vistelse utomlands  son, som under vistelsec utomlands
Atnjutit avloning eller annan dir-  atnjutit avloning cller annan dir-

t Senaste lydelse 1970:916.
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Nuvarande lydelse

med jimforlig forman pa grund
av anstillning didr annat dn hos
svenska staten, svensk kommun el-
ler ombord pé svenskt fartyg eller
svenskt, danskt eller norskt luft-
fartyg:

for inkomst, som avses i 54 §
forsta stycket h) kommunalskatte-
lagen.

11

Foreslagen Iydelse

med jimforlig {orman pa grund av
anstillning didr annat &n hos
svenska staten, svensk kommun
eller ombord pa svenskt fartyg el-
ler svenskt, danskt cller norskt
luftfartyg:

for inkomst, som avses i 54 §
forsta stycket h) kommunalskatte-
lagen;

l) allmiinna pensionsfonden:

for sadan inkomst som ej hir-
flutit av medel, som forvaltas av
fiiirde fondstyrelsen.

Riksskatteverket ma, om sarskilda skil dartill dro, efter ansdkan for-
klara, att stiftelse eller forening, som har till huvudsakligt #ndamal
att frimja nordiskt samarbete, 1 friga om skattskyldighet eller eljest
vid tillimpning av denna forordning skall anses jimstdlld med stiftelse
eller forening, som ovan i forsta stycket vid f) angives. Sddant beslut
ma, nidr omstindigheterna det foranleda, av riksskatteverket aterkallas.
Over beslut, som riksskatteverket meddelat enligt detta stycke, ma kla-
gan icke fOras.

Att personer, om vilka i 18 § fOrmadles, dro frikallade fran skatt-
skyldighet for vissa inkomster, framgar av bestimmelserna i samma
paragraf.

Denna forordning trader i kraft den 1 januari 1974.

4 Forslag till

Forordning om #ndring i forordningen (1947: 577) om statlig formdo-
genhetsskatt

Hirigenom férordnas. att 6 § 1 mom. férordningen (1947: 577) om
statlig formogenhetsskatt skall ha nedan angivna lydelse.

Foreslagen lydelse

6 §

1 mom.! Skyldighet att erligga skatt for formdgenhet aligger, sa-
framt ¢j annat foreskrives i sirskilda bestimmelser, meddelade pa grund
av Overenskommelse eller beslut, varom i 20 och 21 §§ ségs:

a) fysiska personer, vilka voro hir i riket bosatta vid beskattnings-
arets utglng, och oskifta dédsbon efter personer, som vid dodsfallet
voro hir i riket bosatta, med undantag av dddsbon som vid taxering
till statlig inkomstskatt skola behandlas sdsom handelsbolag, dvensom
i 10 § 1 mom. forordningen om statlig inkomstskatt omférmilda fa-
miljestiftelser:

1 Senastc lydelse 1969: 752.

Nuvarande lydelse
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

for all den férmogenhet, de vid beskattningsirets utgdng dgt vare sig
hiir i riket eller 4 utlindsk ort;

b) foreningar och samfund, vilkas medlemmar icke pi grund av
medlemskapet dga del i {Oreningens eller samfundets formogenhet, dga-
re av tOr gemecnsamt behov avsatta sa kallade besparingsskogar, hi-
radsallmiinningar samt andra likartade samfilligheter, som forvalias
sjalvstindigt for deldgarnas gemensamma riakning, dvensom andra stif-
telser dn familjestiftelser, samtliga dock endast om och i den mén de
iro skyldiga cridgga skatt for inkomst:

for den {drmdgenhet, de vid beskattningsarets utging dgt vare sig
hiir i riket cller & utldndsk ort;

¢) fysiska personer, vilka icke voro hir i riket bosatta vid beskatt-
ningsirets utgdng, oskifta dodsbon cfter personer, som vid dddsfallet
icke voro hiir i riket bosatta, samt utlindska bolag:

for den formogenhet, de vid beskattningsarets utgang haft hir i riket
ncdlagd, till den del den icke utgjorts av svenska aktier, dock att skatt-
skyldighet foreligger for sidana aktier, som &ro nedlagda i rorelse hir
i riket.

Medlem av konungahuset idr frikallad fran utgdrande av skatt for £6r-
mdogenhet.

For skattskyldiga, om vilka i 18 § formiiles, bestimmes skyldigheten
att erldgga skatt for formogenhet efter de i samma paragraf meddelade
{oreskrifter.

Hypoteksforeningar och jordbrukets kreditkassor iro frikallade fran
skattskyldighet for formbgenhet.

Utlindska livforsikringsanstalter dro frikallade frin skattskyldighet
for formogenhet, som hanfér sig till hir i riket bedriven forsikrings-
rorelse.

Allmiinna pensionsfonden ir fri-
kallad fran skattskyldighet for for-
mdogenhet.

Denna f6rordning tridder i kraft den 1 januari 1974.
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Utdrag av protokollet dver finansirenden, hillet infor Hans Maj:t Konungen
i statsradet pa Stockholms slott den 23 mars 1973.

Nirvarande: statsministern PALME, ministern {or utrikes irendena
WICKMAN, statstiden STRANG, ANDERSSON, JOHANSSON,
HOLMQVIST., ASPLING, GEIJER, MYRDAL, ODHNOFF, MO-
BERG. BENGTSSON, LOFBERG, LIDBOM, FELDT.

Chefen 10r finansdepartemertet, statsradet String, anmiiler cfter ge-
mensam beredring med statsradets Ovriga ledamoter {tiga om dndring i
reglerna fér allsiiinna pensionsfondens forvaltning och anfor.

1 Inledning

Allmiinna pensionsfonden (AP-fonden) bildades i samband med att
lagstiftningen om en allmin tilliiggspension genomférdes ar 1959. Fon-
den har till uppgift att {Grvalta de medel med vilka kostnaderna for for-
sikringen for tilliggspension bestrids. Genom fondkapitalets storlek —
vid 1972 ars utgang uppgick fondkapitalet till 56,3 miljarder kr. — intar
fonden en dominerande stillning pd kreditmarknaden. Fondens till-
gangar fir i huvudsak placeras endast i obligationer och forlagslan samt
sadana andra skuldforbindelser som utfdardats av staten, kommun eller
kreditinrittning. Vid fondens tillkomst férutsattes att en omprévning av
reglerna om fonden borde ske ndr nidrmare crfarenheter forvitrvats av
fondens funktionssitt.

Med stod av Kungl. Maj:ts bemyndigande den 13 september 1968 till-
kallade jag den 26 september samma ar sakkunniga med uppdrag att
gora cn Oversyn av kapitalmarknadens struktur och funktionssitt. T di-
rektiven angav jag att en central fraga {Or utredningen att behandla
gillde reglerna fér AP-fonden. Jag framholl bl. a. att nagra av utred-
ningens huvuduppgifter var att 6verviga inriktningen av fondeps fram-
tida utldningsverksamhet samt formerna f6r kreditgivningen. Dessutom
borde utredningen préva de skil som kan tala fOr ett mera direkt enga-
gemang i niiringslivet fran fondens sida. I fOrsta hand avsag jag ddrmed
fragan om fonden skall fa riitt att forviirva aktier. En annan viktig fraga
for utredningen gillde den organisatoriska uppbyggnaden av AP-fonden
och fondens férvaltningsformer. De sakkunniga antog namnet kapital-
marknadsutredningen.

I skrivelse den 22 november 1971 till Kungl. Maj:t hemstillde Lands-
organisationen i Sverige om sidan #ndring av AP-fondens placeringsreg-
lemente att dct blev mojligt att i viss omfattning placera fondens medel -
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i foretag som riskvilligt kapital. Landsorganisationen hemstillde ocksd
att de nuvarande tre fondstyrelserna skulle slds samman till en styrclse
med majoritet fOr representanter for 1ontagarna.

Skrivelsen overlimnades till kapitalmarknadsutredningen for att tagas
i dvervigande vid utredningsuppdragets fullgérande.

Kapitalmarknadsutredningen avgav den 14 september 1972 delbetin-
kandet (SOU 1972: 63) Niringslivets forsorjning med riskkapital frin
allminna pensionsfonden’. I betinkandet {Oreslas att inom AP-fonden
inrittas en ny sirskild delfond vid sidan av de tre befintliga med uppgift
att kanalisera riskvilligt kapital till niringslivet genom forvdrv av aktier.
Till betinkandet ir fogat en reservation av ledamoten Johansson.

Betinkandet innchaller forslag till lag om #ndring i reglementet
(1959: 293) angdendc allmidnna pensionsfondens forvaltning. Forslaget
torde fa fogas till statsradsprotokollet i detta Arende som bilaga.

Efter remiss har yttranden éver betinkandet avgetts av statskontoret
(fondbyran), bankinspektionen, forsdkringsinspektionen, riksskattever-
ket, kammarratten i Stockholm, kommerskollegium, liasstyrclserna i
Stockholms, Ostergbtlands, Kalmar, Malmohus, Goteborgs och Bohus,
Viistmanlands, Visternorrlands och Norrbottens lin, foretagsskattcbe-
redningen, fondbdrsutredningen, AP-fondens styrelser, Folksam, full-
miktige 1 riksgaldskontoret, fullméktige i Sveriges riksbank, Koopera-
tiva forbundet (KF), Landsorganisationen i Sverige (LO), Lantbrukar-
nas riksférbund, styrclsen for Stockholms fondbérs, Svensk industrifor-
ening, Svenska arbetsgivareforeningen (SAF), Svenska bankforeningen,
Svenska fondhandlareforeningen, Svenska foretagarkassan, Svenska for-
sikringsbolags riksforbund, Svenska sparbanksféreningen, Sveriges aka-
demikers centralorganisation (SACQ), Sveriges aktiesparates riksfdr-
bund, Svenska foretagares riksforbund, Sveriges grossistforbund, Sveri-
ges hantverks- och industriorganisation (SHIO), Sveriges industrifr-
bund, Sveriges jordbrukskasseforbund, Sveriges kdépmannaforbund och
Tjansteminnens centralorganisation (TCO). Riksskatteverket och fore-
tagsskatteberedningen har begrinsat sina yttranden till en vid betdnkan-
det fogad promemoria om den skatteriittsliga bchandlingen av konver-
tibla skuldebrev och vinstandelsbevis. Delegationen for de mindre och
medelstora foretagen, Foretagareforeningarnas forbund och Statstjinste-
mannens riksforbund har avstatt fran att yttra sig over forslaget.

Kommerskollegium har Overlimnat yttranden fran handelskamrarna i
Stockholm, Norrkoping och Malmo. Handelskamrarna i Bords, Gote-
borg, Jonksping, Karlstad och Visby har anslutit sig till det yttrande
som avgetts av handclskammaren 1 Stockholm. Handelskamrarna i

1 Betiinkandet ir undertecknat av riksbankschefen Per Asbrink, ordférande,
riksdagsledamoten Johannes Antonsson, forsikringsdirektoren Seved Apelqvist,
tcknologie doktorn Tore Browaldh, planeringschefen i finansdepartementet Erik
Ho6k, direktoren Axel Iveroth, riksdagsledamoten XKnut Johansson, bankdirek-

tdren Sven Lindblad, landshévdingen Hjalmar Mehr och forbundsdirektéren Arne
H. Nilstein.
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Givle och Orebro har instamt i det yttrande som avgetts av handels-
kammaren i Malmé.

Nagra ldnsstyrelser har bifogat inhimtade yttranden, nimligen lins-
styrelsen i Stockholms ldn yttranden av Stockholms kommun och Stock-
holms Iins landsting, linsstyrclsen i Kalmar ldn yttranden av Kalmar
lins foretagarforening och niiringslivskommittén 1 Kalmar Jin, linssty-
relsen i Goteborgs och Bohus ldn yttranden av Goteborgs kommun samt
linsstyrelsen i Norrbottens lin yttranden av Luled och Haparanda kom-
muner.

LO har bifogat yttranden av Bckliddnadsarbetarnas férbund, Handels-
anstilldas forbund, Statsanstilldas forbund, Svenska byggnadsarbetare-
forbundet, Svenska fabriksarbetareférbundet, Svenska kommunalarbeta-
reforbundet, Svenska mctallindustriarbetarcforbundet och Svenska pap-
persindustriarbetarefGrbundet.

2 Nuvarande ordning

Bestimmclser for AP-fondens forvaltning finns i reglementet
(1959: 293) angdende allmidnna pensionstondens forvaltning. Reglemen-
tet innchaller i huvudsak {Gljande.

Fondmedlen forvaltas av tre styrelser, benimnda f{érsta, andra resp.
tredje fondstyrelsen. Varje styrelse bestar av nio ledamoter med var sin
suppleant. Ledaméterna forordnas av Kungl. Maj:t. I viss utstrdckning
sker forordnandena efter forslag av arbetsgivar- och arbetstagarorgani-
sationer (4—=6 §§). I kungdrelsen (1959:319) angicnde avgivande av
forslag & ledamdter i styrelserna for allménna pensionsfonden, m. m. ges
narmare foreskrifter om vilka sammanslutningar som har riitt att foresla
styrelscledamoter.

Forsta fondstyrelsen forvaltar pensionsavgifter som erlagis av staten,
kommun och liknande samfillighet samt sddana bolag, foreningar och
stiftelser i vilka staten, kommun eller liknande samfillighet har ctt be-
stimmande inflytande (2 § forsta stycket 1). I denna styrelse utses ord-
féranden och tva ledamoter av Kungl. Maj:t under det att Svriga leda-
moter forordnas tvd pa forslag av Svenska kommunférbundet, en pa
forslag av Svenska landstingsforbundet, tva pa forslag av LO och cn pa
forslag av TCO.

Andra fondstyrelsen forvaltar avgifter som erlagts av enskild arbetsgi-
vare med i genomsnitt minst tjugo anstillda under dret (2 § forsta styc-
ket 2). Kungl. Maj:t utser ordforanden och i 6vrigt foreslés tre ledamo-
ter av Svenska arbetsgivareforeningarnas fortroenderad, en av KF, tre
av LO och en av TCO.

Tredje fondstyrelsen {Grvaltar avgifter som crlagts av enskilda arbets-
givare med mindre #n tjugo anstillda samt egenavgifter frin sjdlvstin-
diga yrkesutdvare (2 § forsta stycket 3). Ordforanden utses av Kungl.
Maj:t, cn ledamot fGreslas av Svenska arbetsgivareforeningarnas {or-
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troendcrad, en av SHIO, en av Lantbrukarnas riksfoérbund, en av Sveri-
ges k6pmannafdrbund, tre av LO och en av TCO.

Till varje styrelses forvaltning {ors ocksa avkastning av dc medel som
forvaltas av styrelsen (2 § andra stycket).

Pensionsutbetalningar och kostnader for sivil fondens som pensions-
myndighetens, dvs. riksforsikringsverkets, administration bestrids av de
mede} som forvaltas av de tre styrelscrna. Tillskotten till riks{orsikrings-
verket sker arligen i forhallande till kapitalbehallningarna enligt styrel-
scrnas balansriikningar vid utgéngen av nirmast foregiende ar (3 §).

AP-fonden skall enligt reglementet fOrvaltas pd sidant sitt att den
blir till storsta mojliga gagn for forsdkringen for allmén tilliggspension.
Dirvid skall iakttagas att placeringen av fondmedlen tillgodoser kraven
pd betryggande sikerhet, god avkastning och tillfredsstillande betal-
ningsberedskap (11 §).

Enligt placeringsreglerna (12 §, dndrad senast 1967: 345) far fondme-
del placeras i

1. obligationer utfirdade av staten, kommun ecller darmed jamforlig
samfillighet, Sveriges allminna hypoteksbank, Konungariket Sveriges
stadshypotckskassa, Svenska bostadskreditkassan, Svenska skeppshypo-
tekskassan, Skeppsfartens sekundirlanckassa eller av kreditaktiebolag,
som stir under tillsyn av bankinspektionen,

2. obligationer garantcrade av staten, kommun eller ddrmed jam{cr-
lig samfillighct,

3. obligationer och andra for den allménna rorclsen avsedda forskriv-
ningar som offentligen utbjudits av svenskt bankaktiebolag eller Sveriges
investeringsbank aktiebolag,

4. andra skuldfdrbindelser utfirdade av staten, kommun eller dirmed
jamf6rlig samfillighet, riksbanken, bankaktiebolag, postbanken, spar-
bank, centralkassa for jordbrukskredit cller annan kreditinridttning, som
Kungl. Maj:t godkiinner, eller av bolag, frening eller stiftelsc i vilken
staten, kommun eller darmed jamforlig samfillighet dger ett bestdm-
mande inflytande, sdvida dess huvudman iklitt sig borgen for {6rbindel-
serna,

5. skuldf6rbindcelse utfirdad av annan fondstyrelse,

6. efter horande av pensionsmyndigheten, skuldforbindelse utfirdad
av foretag, som har till syfte att befordra folkhilsan cller att medverka
till férhindrande av nedsittning av arbetsforméga eller till forbittring av
sadan formaga och som enligt styrelsens provning anses crbjuda godtag-
bar sikerhet,

7. fordran hos kreditinrittning i enlighet med vad som dr stadgat om
aterlan.

Fondmedel fir dven innestd hos riksbanken, bankakticbolag eller
postbanken.

Bestimmelser om éterlan finns dels i reglementet (14—16 §3, 14 och
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15 §§ #dndrade 1967: 345) dels i kungérelsen (1960: 714) med foreskrif-
ter rorande aterlin enligt reglementet den 28 maj 1959 (nr 293) an-
gaende allmidnna pensionsfondens forvaltning. Riksbanken, bankaktic-
bolag, postbanken, sparbank, centralkassa f6r jordbrukskredit, hypotcks-
banken, skeppshypotekskassan eller annan kreditinrdttning som Kungl.
Maj:t godkinner far bevilja aterldn till den som erlagt forsiikringsavgif-
ter. Aterlin far ges upp till ctt belopp motsvarande hilften av de avgif-
ter som erlagts under nist foregiende ar. Kreditinrittningen har en
ovillkorlig ritt att fa lina motsvarande belopp fran berdrda fondsty-
relse. Rinta for kreditinrattningens 1&n skall i princip utgh efter en rin-
tesats som faststills av Kungl. Majit sd att den med cn halv procent
Overstiger hogsta allmént forckommande inlaningsriinta i bankinstitut.
Om kreditinriittnings fordran blir nddlidande skall fanct till fonden dnda
iterbetalas. Detta innebir alltsd att kreditinriittningen stir hela risken
vid langivningen. '

Fondstyrelse har ritt att ta upp lan hos kreditinrittning cller hos an-
nan fondstyrelse for att tillgodose tillfilliga penningbehov (17 §).

Varje fondstyrelses forvaltning granskas av fyra revisorer som {6rord-
nas av Kungl. Maj:t. Tva av revisorerna utses efter samradd med de or-
ganisationer som har ratt att foresla ledamoter i styrelsen och en utses
pa forslag av bankinspcktionen (19 §, dndrad 1967: 345). Som ordfd-
rande att leda revisionen utses den av revisorerna som cnligt 19 § inte
utsetts pd forslag eller efter samrad (21 §).

Revisorerna skall for varje kalenderar avge cn revisionsberittelse som
skall 8verlamnas till fondstyrelsen inom cn ménad efter det att forvalt-
ningsberiittelsc kommit revisorerna till handa. Revisorcrnas revisionsbe-
rittelse skall bl. a. innehélla redogdrelse f6r omfattningen och resultatet
av den gjorda granskningen samt uttalande om anmirkning finns i fraga
om fondstyrelsens férvaltningsberiittelse, vinst- och férlust- samt balans-
rakningarna, fondstyrelsens bokfdring eller inventeringen av tillgang-
arna cller i Svrigt betriffande styrelsens forvaltning. Eventuell anmirk-
ning skall anges i revisionsberittelsen. I denna kan ocksd meddelas de
erinringar som revisorerna anser pakallade (23 §).

Fondstyrelse skall overlimna revisionsberiittelsen och forvaltningsbe-
riittelsen med vinst- och f&rlust- samt balansrdakningarna till Kungl. Maj:t
som fore den 1 maj samma ar har att avgdra frigan om faststillelsc av
balansrikningen (24 §).

Fondstyrelserna har frin verksamhetens borjun inriittat ett gemen-
samt kansli under cn verkstillande direktdrs ledning. Med hinsyn tifl
placeringsreglernas utformning giller att fonden endast nir det giller
storre lantagare formedlar krediter direkt till den slutlige Iantagaren och
da endast i former som gor cn kreditprovning praktiskt taget obchdvlig.
Fondens cgen administration har dirfor ringa storlek.

2 Riksdagen 1973. 1 saml. Nr 97
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3 Utredningen

3.1 AP-fondens placeringar

Utredningen redovisar i betdnkandet AP-fondens utveckling i fraga
om avgiftsuttag, influtna pensionsavgilter samt utbetalda pensioner och
fondkapital. Avgiltsuttagen faststills av Kungl. Maj:t och riksdagen ge-
mensamt for en femarsperiod i taget efter forslag av riksforsikringsver-
ket. For ar 1972 utgick en avgift pa 10 1/2 % av loncsumman. De infly-
tande avgifterna uppgir f. n. till drygt 8 miljarder kr. per &r. Utveck-
lingen av avgiftsuttag m. m. framgir av féljandc tabell.

Auvgifts~ Influtna Utbetalda Fondkapital

uttag avgifter pensioner ult. dec.

o Mkr Mkr Mkr
1960 3 468,4 —_ 478,3
1961 4 698.6 — 1209,1
1962 5 1346,2 — 2 643,3
1963 6 1 890,8 35,5 4 668,5
1964 7 2441,7 101,8 7 296,6
1965 71)2 2905,4 152,8 10 501,2
1966 8 3484,0 285,7 14 362,3
1967 81/2 4160,7 433,2 19027,8
1968 9 5195,1 606,1 24 876,0
1969 91/2 5643,1 833,0 313434
1970 10 6099,8 1165,6 384179
1971 10 1/4 7263,6 1 659,6 46 725,2
1972 10 1/2 8 489,4 2210,7 56 310,0

Utredningen redogor ocksa for hur AP-fonden placerats pa olika lan-
tagargrupper i anskaffningsvirden vid utgdngen av resp. aren 1960,

Mkr 1960 1965 1970 1971 1972
Staten 135,1 979,3 33203 42559 6 135,3
Bostadssektorn 173,4 42452 18 403,4 23037,4 26 041,0
Kommunerna 60,7 16725 4075,2 4862,7 5590,8
Néringslivet 101,4 3 480,5 12324,8 15270,3 18 020,0
Industriféretag m. fl. 86,6 2566,3 90303 11 606,9 13 886,4
Jordbruk 14,8 349,6 8559 947,2 1065,0
Aterlan — 564,6 2438,6 2716,2 3068,6
Utlindska obligationer — 64,0 135,7 132,4 131,1
Banktillgodohavanden 0,1 14 0,6 0,8 0,6

Summa 470,7 104429 38 260,0 47 559,5 55918,8

Procent
Staten 28,7 9,4 8,7 9,0 11,0
Bostadsscktorn 36,9 40,7 48,0 48,4 46,6
Kommunerna 12,9 16,0 10,7 10,2 10,0
Niringslivet 21,5 33,3 32,2 32,1 32,2
Industriféretag m. l. 18,4 24,6 23,6 24,4 24,8
Jordbruk 3,1 3,3 2,2 2,0 1,9
Aterlan — 54 6.4 57 5.5
Utlindska obligationer — 0,6 0,4 0,3 0,2
Banktillgodohavanden 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
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1965, 1970 och 1971. Fordelningen av AP-fondens placeringar pd de
olika Jantagargrupperna framgar av nirmast foregdende tabell, vilken
kompletterats med uppgifter avseende ar 1972.

Fondmedlen #r till Svervigande del placerade i obligationer. Vid ut-
gangen av ar 1972 avsig salunda 74,7 % av placcringarna sadana virde-
papper. Aterstoden fordelade sig med 0,3 9% pa partialldn, 2,4 % pa for-
lagsbevis, 7,6 % pad kommunlan samt 15 % pa andra fordringsbevis,
varav 8 % gillde 18n till néringslivet via kreditakticbolag och 5,5 % av-
sdg aterlan.

Utredningen tar hédrefter upp de s. k. mellanhandsinstitutens roll.
Dessa institut har till huvudsaklig uppgift att 1ana upp medel pd kapital-
marknaden och fordela dessa i form av langfristiga krediter bland de
slutliga lantagarna. Instituten Ar i regel antingen av {Sreningskaraktir,
t. ex. stadshypoteks- och landshypotcksinstitutionerna, dir verksamheten
regleras av sarskild lagstiftning, eller ocksd aktiebolag. For de mellan-
handsinstitut som #r aktiebolag giller, vid sidan av lagen (1944: 705) om
akticbolag, lagen (1963:76) om kreditaktiebolag. Med kreditakticbo-
lag avses aktiebolag som har till indamal att driva lanerdrelse och att
genom utgivande av obligationer cller andra for den allminna rorelsen
avsedda forskrivningar upplana f6r verksamheten erforderliga medel
men i vars verksamhet bankrorelse inte ingar.

Under 1960-talet bildades en rad nya mellanhandsinstitut inom ni-
ringslivssektorn. Detta var en direkt {0ljd av AP-fondens tillkomst och
den utformning som fondens organisation fick. Koncentrationen av AP-
fondens placeringar till obligationsmarknaden ansigs ge mojlighet att
decentralisera utliningsverksamheten si att fonden skulle undvika att ta
stillning till den individuella kreditfordelningen mellan en mingd sma
projekt. Utredningen erinrar om att mdjlighet till dirckt obligationsupp-
lining inte star Oppen fOr andra @n en begrinsad grupp stora foretag
med forstklassiga inteckningsbara sdkerheter och att mellanhandsinstitu-
ten kom till som en 13sning for att kanalisera krediter till andra fore-
tagskategoricr sd att dven dessas kreditbehov kunde tillgodoses. AP-fon-
den och mecllanhandsinstituten kan saledes betraktas som delar av ett
och samma system.

Utredningen framhaller att det f. n. finns nio mellanhandsinstitut som
ger 1an till niringslivet. Scx av instituten dr kreditakticbolag medan tre
ar av foreningskaraktir. AB Industrikredit och AB Féretagskredit, vilka
ags till hilften av staten och till hiilften av affirsbankerna, ger 1an till
mindre och medelstora niiringsforetag, AB Industrikredit primirlan och
AB Foretagskredit sckundirlan,

AB Svensk exportkredit har till syfte att limna langfristiga exportkre-
diter. Kreditakticbolaget idgs till hiilften av staten och till hilften av tio
affdrsbanker.

Det av staten hcligda bolaget Sveriges investeringsbank AB (Investe-



Prop. 1973: 97 _ 20

ringsbanken) limnar krediter som s#rskilt skall avse struktur- och
branschrationaliserande projekt. Verksamheten skall ocksd grundas pa
samhillsckonomiska Overviiganden som inte bor eller kan kridvas av
privata och mindre kreditinstitut.

Lantbruksndringarnas priméirkredit AB och Lantbruksniringarnas se-
kundarkredit AB — dgda till hilften av staten och till hilften av jord-
bruksorganisationer och KF — har till syfte att medverka vid finansie-
ringen av foretag, vilkas verksamhet avser foradling eller distribution av
produkter fran jordbruket clier skogsbruket.

De sex kreditaktiebolagen har alla utom AB Industrikredit bildats un-
der arcn 1962—1967. AB Industrikredits verksamhet fore en &r 1962 ge-
nomfdrd omorganisation var av blygsam omfattning.

De tre institut av foreningskaraktdr som limnar lan till ndringslivet &r
Svenska skeppshypotekskassan och Skeppsfartens sekundirlinekassa,
som ldmnar lan at rederindringen, samt Sveriges allminna hypoteksbank
med tillhdrande landshypoteksforeningar, vilka ger krediter at enskilda
foretagare inom jordbruket. Dessa institut dr organiserade som lantagar-
associationer med statliga grundfonder som garanti f6r upplaningen.

Den utlining som sker till niringslivet genom de nio mellanhandsin-
stituten har under senare ar expanderat kraftigt. For ar 1971 uppgick
nettoutlaningen till drygt 1 500 milj. kr. varav Investeringsbanken och
AB Industrikredit vardera svarade f6r mer in en fjirdedel. Vid 1971 ars
utgang uppgick mellanhandsinstitutens utestiende l&n sammanlagt til}
8 454 milj. kr. Kreditaktiebolagens utlaning finansieras numera nistan
helt genom reversupplining i AP-fonden. Investeringsbanken har dock
forst under &r 1972 lanat upp medel pa kreditmarknaden. De Gvriga tre
mellanhandsinstituten finansierar verksamheten genom obligationsemis-
sioner som till storre delen forvirvas av AP-fonden.

Det kan hir tilldggas att ett finansieringsinstitut av nytt slag for
mindre och medeclstora foretag startat sin verksamhet i bdrjan av inne-
varande ar. Dct nya institutet, ett kreditakticbolag med namnet Fdre-
tagskapital AB, dgs till halften av staten och till hilften av affdrsban-
kerna, inklusive Sparbankernas bank aktiebolag och Jordbrukets bank.
Det har till dndamél att medverka vid finansieringen av mindre och
medelstora niringsforetag genom forvdrv av minoritetsposter av aktier
och andra foretagsandelar. Bolagets upplaning avses till storre dclen ske
i AP-fonden (se prop. 1972: 101, NU 44, rskr 265). :

En ndrmare redogdrelse for de nio mellanhandsinstitutens verksamhet
finns intagen i betinkandet (s. 30 ff).

3.2 Den realekonomiska och finansiella utvecklingen

I betinkandet finns intagen en oversiktlig framstiillning éver den cko-
nomiska och finansiella utvecklingen i Sverige frin 1950-talet fram till
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ar 1971. Framstillningen rcdovisas hir i vissa huvuddrag. I Svrigt hin-
visas till redogbrelsen i betinkandet (s. 37-—64).

3.2.1 Andringar i sparande- och investeringsménster

Utredningen framhéller att det under 1960-talet intriiffade betydande
fordndringar i sparande- och investeringsmonstret liksom i den finan-
siclla strukturen. Markanta inslag i utvecklingen #r dc forskjutningar
som skett i sparandets fordelning och pa kreditmarknaden. Bl a. har
tillkomsten av AP-fonden medfért genomgripande @ndringar inom lop-
pet av nagra fa ar. '

Utvecklingen i stora drag framgar av f6ljande tabell.

Sparande och investering dren 1955—1971. Procent av BNP till mark-
nadspris

1955-59 1960-65 1966-71

Bruttosparande
Staten 3,8 5,0 34
Kommuner 2.8 4,0 5,1
Bostider 14 1,5 1.4
Allminna pensionsfonden - 1,9 4,0
Ovriga finansiella institutioner! 28 1,9 2,2
Privata icke finansiella foretag 7,8 7,0 6,2
Hushalll 27 2,6 1,1
Summa 21,3 23,9 23,4

Bruttoinvesteringar inkl. lagerinvestering

Staten 35 3,5 3.0
Kommuner 3,2 3,7 5,1
Bostiider 4,7 4,9 5,1
Privata icke finansiclla féretag 10,1 11.7 10,3
Summa 21,5 23,8 23,5
Finansicllt sparande
Staten 0,3 1,5 0,4
Kommuner ~0,4 0,3 0,0
Bostiider . -3,3 -34 -37
Allmiinna pensionsfonden 1,9 4.0
Ovriga finansiella institutioner! 2,8 1.9 2,2
Privata icke finansiclla foretag --23 —4,7 —4,1
Hush#lt 27 2,6 1,1
Summa? --0,2 0.1 —-0.1

Hiushillens forsikringssparande redovisas under rubriken 6vriga finansiclla
institutioner™. Enskilda forsikringsbolag svarar f6r huvuddelen av detta sparande.
2 Summan motsvarar saldot i bytesbalansen.

Anm. For niirmare redovisning av beriikningsmetoder hinvisas till "Finansiella till-
viixtaspekter 1960--757, 1970 irs lingtidsutredning, Bilaga 4, SOU 1971:7.

I tabellen avses med bruttosparande den del av de disponibla inkoms-
tcrna, dvs. inkomsterna cfter skattcbetalningar och andra transfere-
ringar, inom varje sektor som intc anvinds for offentlig cller privat kon-
sumtion. Med bruttoinvesteringar avses de fasta reala investcringarna
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samt lagerinvesteringarna. Det finansiella sparandet kommer fram som
skillnaden mellan bruttosparande och bruttoinvestering. Ett negativt
sparande, som notcras {Or bl. a. privata icke finansiella foretag, betyder
att sektorn har haft ett finansieringsunderskott. Under den avsedda pe-
rioden har med andra ord lanats upp medel cller skaffats externt dgar-
kapital till ett belopp Gverstigande vad som svarar mot sektorns finan-
siclla placeringar, dvs. bankinséttningar, obligations- och aktickop, han-
delskrediter etc.

Det kollektiva sparandet, dvs. statens, kommunernas och AP-fondens
bruttosparande, 6kade kraftigt under 1960-talet. Det kollektiva sparan-
dets andel av det totala bruttosparandet steg silunda fran drygt 30,9 %
under perioden 1955—59 till 53,4 9% under perioden 1966—71. En pri-
mir effekt som tillkomsten av ATP-systemet fick pd sparandets fordel-
ning ir, framhaller utredningen, att offentligt forsikringssparandc, som
praktiskt inte forekom tidigare, genom AP-fondens tillvixt steg si, att
detta f6r perioden 1966—71 svarade for 17,1 % av det totala bruttospa-
randet. Statens ande! av det totala bruttosparandet har frin nirmast
foregiende period — di statsbudgeten kunde héllas i stort sett totalba-
lanserad — minskat med drygt 6 % till 14,5 %. Kommunernas andel
har efter hand okat till 22 % for perioden 1966—71.

Utredningen har {6rsokt bedoma de sekundira cffekterna av ATP-
systemets inforande pA annat sparande och konstaterar, att mycket talar
for att en inte ovisentlig del av bruttosparandet i AP-fonden represen-
terar en Okning av det kollektiva sparandet som inte skulle kommit till
stand pé andra vigar. '

Enligt utredningen finns det skidl anta att AP-fondens andel av det
totala bruttosparandet ger en nagot Gverdriven bild av fondens bidrag
till det kollektiva sparandect. Fondens andel av detta sparande kan nim-
ligen i viss mén ha tillkommit pa bekostnad av statens och kommunernas
andel.

Den kraftiga tillviixten av det kollektiva sparandet torde enligt utred-
ningen till dvervigande del vara resultatet av en omf{ordelning av det to-
tala sparandet. Okningen har sdlunda balanserats av en motsvarande
mer dimpad Skningstakt for det privata sparandet. Indragningen av av-
gifter till AP-fonden bor emellertid didrutdver ha lett till nigon Gkning
av den fotala sparkvoten (bruttosparandet i procent av BNP). Denna
kvot Okade frén 21,3 % perioden 1955—59 till 23,9 % perioden 1960—
65 men sjonk sedan till 23,4 % perioden 1966—71.

Vad giller det cnskilda sparandet konstatérar utredningen att hus-
hallssektorns forsikringssparande sjonk kraftigt fran perioden 1955—59
till perioden 1960—65 (fran 2,5 till 1,5 % av disponibel inkomst eller
fran 1 till 0,8 miljarder kr. i genomsnitt per &r). Nedgdngen berodde pé
minskad premiebetalning till den privata tjinstepensionsforsiikringen
och har direkt samband mecd inforandet av ATP-systemet.
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Hushéllens sparbenigenhet, uttryckt i procent av disponibel inkomst,
minskade successivt under 1960-talct fran 6,5 till 2,3 ¢z. En 8kning har
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direfter agt rum till 3,3 % &r 1970 och 6,2 ¢ &r 1971. Aven for ar 1972
holls hushéllens sparbeniigenhet pd en hig niva.

Utvecklingen i friga om de fasta bruttoinvesteringarna under tiden
1950—1971, uttryckt i proccutuell dndring fran foregiende ar i fasta
priser, belyses av ett diagram (se foreg. s.)

Diagrammet visar bl. a. hur de privata investeringarna hade ett ex-
pansionsskede fram t. 0. m. r 1961 varefter de eftcr en dimpning ater
steg kraftigt dren 1965 och 1966. En avmattningsperiod har direfter
foljt. Det kan tilliggas att under ar 1972 de totala fasta investeringarna
berdknas ha 6kat med nidrmare 6 %. For industriinvesteringarna var vo-
lymokningen ca 4 %.

Utvecklingen pa kreditmarknaden frin senare delen av 1950-talet
kidnnetecknas av enligt utredningen foljande huvuddrag. Utbudet pa den
organiserade kreditmarknaden har viixt i snabbare takt in BNP, spa-
rande och investeringar. Upplaningen p2 kreditmarknaden Okade —
raknat i genomsnitt per ar — fran 4 miljarder kr. perioden 1955—59 till
17,4 miljarder kr. perioden 1966—71, motsvarande en Okning riknad i
procent av BNP fran 6,9 till 11,7 %. Den langfristiga finansieringen har
stigit mest. Kapitalmarknaden i vid mening — dvs. omfattande aktier,
langfristiga obligationer och forlagsldn samt reverslan i forsdkringsin-
rittningar och andra bankinstitut dn affirsbanker — 6kade sin andel av
utbudet pa kreditmarknaden fran drygt 70 % perioden 1955—59 till
knappt 80 ¢ 1966—71. Andelsdkningen har dock knappast varit si stor
som funnits anledning att.tro med hinsyn till AP-fondens bildande och
starka tillvixt. F. n. svarar fonden for ca en tredjedel av det totala kredit-
utbudet. Detta beror pa att AP-fondens utbud balanserats bl. a. av en
met dimpad utveckling av enskilda forsikringsinriittningars utveckling,
vilket dr en direkt foljd av ATP-systemets inférande. — Néringslivet
har svarat for en allt stérre del av upplaningen. Fran perioden 1955—59
till perioden 1960-—65 Gkade nidringslivets andel av det totala kreditut-
budet fran 22,9 till 41,8 %. Foljande period, 1966—71, skedde en ned-
gang till 32,9 %. PA kapitalmarknaden i vid bemirkelse svarade ni-
ringslivets upplining under de trc perioderna {6r 21,0, 27,3 resp.
29,6 %. Omfordelningen av den langfristiga kreditgivningen har i hu-
vudsak skett inom banksektorn och sdlcdes inte nimnvirt berdrt de cn-
skilda forsikringsinrittningarnas cller allminhetens placeringar.

3.2.2 Niiringslivets finansieringsstruktur

Utredningen framhaller att tillviixten i de privata investeringarna
okade under forsta delen av 60-talet till ca 6 % per ar mot 5 $6 under
50-talet. Niringslivets sparande minskade dédremot 1 relation till BNP
och dess andel av det totala sparandet reducerades. Scnare under 60-ta-
let fortsatte minskningen av nimnda sparandcandelar, men denna ut-
veckling motsvarades intc av en lika kraftig 8kning av upplaningen pa
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kreditmarknaden som tidigare. En markant dimpning av investerings-
tillvixten — till under 2 % per &r — igde i stillet rum.

Utvecklingen av vinstmarginalerna var under 1960-talet i stort sctt
likartad for foretagssektorn i sin helhet och for industrin. Vinstmargina-
lerna fluktuerade med konjunkturutvecklingen, men for flertalet in-
dustrigrupper och for industrin som helhet konstaterar utredningen cn
trendmissig forsdmring av bruttovinsten i forhallande till omséttningen.
Foriandringar i bruttovinstmarginaler inom industrin aren 1957—1970
belyses av f6ljande tabell.

Bruttovinst i procent
av omsittningen

1957-59/ 1960-65/

1960- 65 1966-70
Metall- och verkstadsindustri --0.6 -1,7
Jord- och stenindustri -1,5 -2,0
Triindustri -0,1 +1,2
Massa- och pappersindustri T --2,4 +1,6
Grafisk industri och pappersforidling +0,1 +1,1
Livsmedelsindustri 0,0 +0,2
Textil- och sémnadsindustri - +0,3 -1.0
Lider, hir- och gummivaruindustri -0,7 40,7
Kemisk och kemisk-teknisk industri ) -1.3 -1,2

Hela industrin -0,3 --1.4

Anm. Bruttovinst beriknas inkl. lagernedskrivning. Gruvindustrin, varvsindustrin
och kombinerade foretag ingir inte i de redovisade industrigrupperna, men inklude-
ras i summan, Kraftverk ingir inte.

Av tabellen framgar att marginalférsamringen under perioden 1960—
65 for industrin i dess helhet uppgick till mindre #n 0,5 procentenhet i
forhallande till perioden 1957—59 men att marginalen for tiden 1966—
70 minskade mer patagligt eller med ca 1,5 procentenhet. Utredningen
belyser ocksé bruttovinstmarginalutvecklingen aren 1957—1970 for in-
dustrin totalt sett med foljande diagram (bruttovinst justerad fér lager-
nedskrivning i procent av omsiittningen).

Procent

124

10

T - T
1967 -58 -59 -60 -61 -62 -63 64 -65 -66 67 -68
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Den angivna utvecklingen av bruttovinstmarginalerna indikerar en
markant nedgang i sjilvlinansieringsgraden, dvs. bruttosparandet i rela-
tion till de totala investeringarna. For foretagssektorn som helhet sjonk
sjialvfinansieringsgraden fran 77 % é&ren 1955-—1959 till 60 % &ren
1960—1965. For industrin var motsvarande virden 124 resp. 89 %.
Denna #ndring var delvis foranledd av ett 1 forhallande till BNP sjun-
kande foretagssparande. Nedgangen var dock framfor allt ctt resultat av
investeringsexpansioner i den privata sektorn i borjan av 1960-talet.
Sjilvfinansieringsgraden for savil industrin som hela niringslivet lag
scedan kvar pi ungefir oférindrad niva mellan perioderna 1960—65 och
1966—71. En fortsatt nedgang i fOretagssparandets andel av BNP ba-
lanserades darvid av en dimpning av investeringstakicn fran 6 % per ar
under perioden 1960—65 till ca 2 % under perioden 1965—70 f6r hela
niringslivet och fran drygt 5 till 3 % for industrin. Andringarna inom
industrins olika branscher framgér av féljande tabell.

Eget sparande i procent av fasta in-
vesteringar och lagerinvesteringar

1957-59 1960-65 1966-70

Metall- och verkstadsindustri 151 91 93
Jord- och stenindustri 168 84 74
Triaindustri 128 65 75
Massa- och pappersindustri 108 73 74
Grafisk industri och papperstoridling 121 78 85
Livsmedelsindustri 1l 100 101
Teatil- och sémnadsindustri 165 107 128
Lider-,-hir- och gummivaruindustri 130 80 83
Kemisk och kemisk-teknisk industri 126 ) 96 82
Helua industrin 124 89 86

Aunt. Gruvindustrin, varvsindustrin och kombinerade téretag ingir inte i de redo-
visade industrigrupperna, men inkluderas i summan. Kraftverk ingir inte.
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Den successiva dndringen av sjdlvfinansieringsgraden inom industrin

aren 1957—1970 belyses ocksd av detta diagram (bruttosparande i pro-
cent av fasta investeringar och lagerinvesteringar).
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Utredningen framhiller att om fOretagens sjdlvfinansieringsgrad #r
ligre dn 100 %, investeringarna maste delvis finansicras med cxterna
medcl sévida det inte sker en neddragning av de finansiella tillgingarna.
Hur denna externa finansicring kommer att paverka foretagens soliditet
beror emellertid pa i vilken form kapitaltillskottet sker. Soliditeten kom-
mer enligt utredningen inte att falla, om tillskottet sker i form av riskka-
pital fran gamla cller nya deligare, men den kommer att avta om till-
skottet sker i form av upplanat kapital. Foljande tabell (se niista s.) an-
ger industrifdretagens finansiella tillgdngar och skulder aren 1961 resp.
1970 (i % av summa skulder och eget kapital).

Tabellen visar att fran bérjan till slutet av 1960-talet relationen mel-
lan eget kapital och de totala skulderna sjénk fran 36 till 21 % for fore-
tag med 50—499 anstillda. For {oretag med dver 500 anstiillda forind-
rades relationen frin 45 till 32 %. Dec langfristiga skulderna okade mar-
kant i andel under perioden f6r bada storleksgrupperna. Aven om for-
siktighet ir tillrddlig vid jimfOrelser av finansieringsstrukturen under
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Foretag med 50- 499 Forctag med minst 500

anstillda : anstiillda

1961 1970 1961 1970
Finansiella tillgingar
Kassa och bank 12 7 12 8
Handelskrediter 21 26 19 26
Koncernfordringar 6 8 7 19
Akticr, andclar m. m. 7 3 12 5

Summa 46 44 50 58

(3 800 mkr) (6 500 mkr) (14 300 mkr) (30 100 mkr)

Skulder och eget

kapital

Handelskrediter 15 27 19 23

Ovriga kortfristiga

skulder 15 11 7 7

Koncernskulder 6 12 3 5

Pensionsskulder 11 5 12 7

Ovriga 1angfristiga

skulder 17 24 14 26

Eget kapital 36 21 45 32
Summa 100 100 100 ' 100

(8 200mkr) (14 800 mkr) (28 600 mkr) (51 700 mkr)

Anm: Voretagens avsittningar till investeringsfonder ingér i “6vriga lingfristiga skul-
der”. Ovriga obeskattade reserver har utelimnats.

enskilda ar dé tillfilliga fluktuationer kan f6rrycka bilden, drar utred-
ningen den allminna slutsatsen att industrins soliditet sjunkit under 60-
talet sdvial vad giller mindre och medelstora som storre foretag. Den
harda étstramning som priglade kreditmarknaden ar 1970 gor att data
for detta ar kanske inte ger en fullt rittvisande bild av foretagens finan-
sicringsstruktur. En forutsittning for att soliditeten fér de bida &ren
skall kunna jimforas direkt dr ocksa att andelen dolda reserver inte for-
andrats markant. En justering av de poster som friimst torde ha paver-
kats av kreditmarknadsliget ger snarast vid handen att soliditcten bor
ha sjunkit mer under perioden @n vad redovisade data antyder. Under
mer normala forhallanden borde salunda foretagens upplaning i ban-
kerna och dirmed de likvida tillgingarna ha varit storre. Dirvid skulle
relationen mellan det egna kapitalet och de totala skulderna ha blivit 4n
Jigre. Utredningen framhaller ocksa att foretagens pensionsfonder, som
kan betraktas som niraliggande det egna kapitalet, minskat i andel un-
der perioden genom den uppldsning av dessa fonder som skedde i sam-
band med ATP-reformen.

De privata investeringarnas cxterna finansiering sker i huvudsak ge-
nom uppléning och kapitalanskaffning pa den inhemska kreditmarkna-
den. I betinkandet anges, med vissa reservationer, att denna finansicring
okade frdn mindre iin 20 % av investeringarna under aren 1955—1959
till drygt 30 % aren 1960—1965 for att didrefter under perioden 1966—
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71 stiga till ndra 40 %. Under 1960-talet skedde en snabb Okning av upp-
laningen pa kapitalmarknaden, i synnerhet genom obligationsutgivning.

Aven om inforandet av den allminna tilliggspesionen medférde
att det kollektiva sparandet Gkade pa det privata sparandets bekostnad
och dirvid ocksa otvivelaktigt bidrog till den sjunkande sjilvfinansie-
ringsgraden inom niringslivet, finner utredningen det klart att bildandet
av AP-fonden skapade de grundliggande forutsiittningarna for en kraf-
tig kning av foretagens langfristiga finansicring. Under 1950-talet upp-
tridde kraftverken regelbundet som lantagare pi denna marknad, under
det att Ovriga industricr endast undantagsvis cmitterade obligationslén.
Under 60-talct tog ett viixande antal industrifdretag upp 1an pa markna-
den. I genomsnitt emitterades under denna period arligen 30—35 1an
mot 7 fore ar 1960. AP-fondens andel av obligationsemissionerna kade
successivt och fonden har under senarc &r tecknat 80—90 % av varje
industrilan. o

Utredningen anf0r att uppbyggnaden av AP-fonden forutsatte att ett
system av mellanhandsinstitut skulle skapas for att férmedla langfristiga
krediter till féretag som inte kan tinkas sjdlva emittera obligationslan pé
marknaden. De medel som kanaliseras Gver dessa institut fran AP-fon-
den var omfattande under perioden 1966—71 och uppgick till 650 milj.
kr., vilket motsvarade mer 4n en tredjedel av niiringslivets upplaning pa
obligationsmarknaden. Hirtill skall liggas utlaningen frin Investerings-
banken som baserades pa dess egna kapital och uppgick till ca 160 milj.
kr. per ar under nimnda period.

Den sjunkande sjilvfinansieringsgraden under 1960-talet har, fram-
haller utredningen, i endast ringa utstrickning kompenserats med till-
skott av externt riskvilligt dgarkapital. Foljande tabell anger aktieemis-
sionerna &ren 1960—1971 i milj. kr.
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Ar Aktieemissioncr Niringslivets kapital- Nyemissioner
tillforsel (netto) via av borsnote-
Totalt  Varav ny- akticmarknaden rade akticr

emissioner
(Totalt ./.
fondemissioncr)

1960 921 457 346 128

1961 1553 853 602 330

1962 1199 801 427 106

1963 879 546 351 262

1964 868 509 454 363

1965 1900 865 934 768

1966 1325 857 651 327

1967 1 851 1325 553 181

1968 1 062 743 476 83

1969 3130 2111 846 406

1970 2 856 1834 448 50

1971 1651 1030 687 107

Anm. Patent- och registreringsverket (PRV) sammanstiller statistik dver aktic-
kapitalférindringar i alla svenska aktiebolag. Pd detta material bygger bl. a. Bank-
foreningens kreditmarknadsstatistik (kolumn 1 och 2). Dessa uppgifter avser alla
emissioner och nyemissioner i samtliga akticbolag utom bank- och forsikringsbolag,
Riksbankens statistik Over ndringslivets nettotillforsel av kapital via aktiemarknaden
(kolumn 3) uppvisar ligre siffror. Aven hir bygger man pi uppgifterna fran PRV.
Hir medtas dock endast kontant inbetalda belopp (siledes ¢f likvider i form av
1. ex. apportegendom) och frindras belopp som vid kapitalnedsiitining dterbetalts
till akticgarna. Vidare utesluts aktier som emitteras av statliga bolag och betalas
dver statshudgeten.

Borsvirdet av de 104 foretag som vid utgéngen av dr 1971 var regist-
rerade pa Stockholms fondbors utgjorde 29,6 miljarder kr. Vid slutet av
ar 1972 var borsvirdet av de da vid borsen registrerade foretagen 32,3
miljarder kr.

Vid utgingen av ar 1971 svarade industriféretagen for nira 80 % av
totala borsvirdet av de borsregistrerade foretagen. Motsvarande pro-
centtal var for vardera av de tvi grupperna banker/{6rsidkringsbolag och
investmentbolag inte fullt 10 %.

Omsiittningen pa Stockholms fondbors och dess andel av den totala
akticomsittningen under vissa ar framgér av f6ljande tabell.

Ar Samtliga aktiebolag! Via Fondbirsen
mkr G
1954 513 240,5 47
1958 S68 261,0 46
1962 731 277,5 38
1966 1589 656,0 41
1969 2 809 11944 43
1970 1 848 708,0 38
1971 2692 1061,5 39

1 Beriiknad pa grundval av influten stampelskatt,
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Under ar 1972 var omsittningen pa fondborsen 1 602 milj. kr.

En stor del av bdrsakticrna ligger fast placerade hos olika institutio-
ner. Vid utgingen av ar 1971 innehade investmentbolag, forsikringsbo-
lag och aktiefonder/stiftelser aktier motsvarande 20,3 % av de biorsnote-
rade bolagens totala borsvirde. Liggs till de innehav som finns hos olika
stiftelser och fonder torde siffran komma i niirheten av 25 ¢%. Av det
angivna procenttalet 20,3 f6ll 11,3 pa investmentbolag, 8,5 pa forsik-
ringsbolag och 0,5 pa aktiefonder/stiftelser.

3.3 Allminna utgingspunkter for findring i AP-fondens placeringsregler

Frigan om en kanalisering av riskvilligt igarkapital frin AP-fonden
kan enligt utredningens uppfattning behandlas obcroende av andra
eventuella fordndringar i kapitalmarknadens organisation som utred-
ningen enligt sina direktiv har att overviga. Utredningen har i detta
sammanhang inte tagit stdllning till cn cventuell forindring av AP-fon-
dens organisatoriska uppbyggnad annat iin i de avseenden detta visat sig
nodvindigt {or att anpassa fonden till dess nu {Oreslagna nya uppgitter.
Det forslag om ritt for fonden att forvirva aktier som utredningen Jig-
ger fram i betinkandet utesluter inte att andra metoder att oka foreta-
gens tillging till riskvilligt kapital kan prévas. Genom sin domincrande
stillning pa kapitalmarknaden och sin potentiellt stora férmaga att bira
de med aktieforvarv forenade riskerna utgér AP-fonden dock en killa
som inte kan forbigds om nidgon mer betydande Okning av utbudet av
riskvilligt kapital skall komma till stand. Stor vikt har emellertid lagts
vid att en tillforsel av kapital pd denna vig kan medfora storningar pi
aktiemarknaden med icke Onskvirda aterverkningar som foljd. Utred-
ningen har dirfor ansett det viisentligt att utarbeta en metod {6r kanali-
sering som medger att verksamhctens omfattning avpassas {or att und-
vika sddana effekter.

Utredningen papekar att i LO:s skrivelse till Kungl. Maj:t och i den
allmidnna debatten kan urskiljas tre huvudargument for att AP-fonden
bor ges ratt att placcra medel i aktier och andra foretagsandelar. Det
har hiivdats dcls att fonden skulle anviindas for att 6ka samhillets och
I6ntagarnas inflytande inom néringslivet, dels att fondmedlen p& detta
satt 1 ndgon man skulle kunna virdesiikras och dels att foretagen skulle
kunna {4 ctt nodviéndigt tillskott av riskvilligt dgarkapital.

Utredningen har {6r sin del inte funnit anledning att frdngd 1957 ars
pensionskommittés uttalande, att fonden inte borde aldggas att uppfylla
ckonomisk-politiska eller socialpolitiska mal vid sina placcringsbeslut.
Utredningen betraktar AP-fonden siledes som en kapitalforvaltande in-
stitution med uppgift att bidra till en cffektiv {ordelning av kapitalrcsur-
serna i sambhillet. Det i det foljande framlagda forslaget om en vidgning
av AP-fondens placeringar till att omfatta ocksid aktier grundas pa
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overviganden av nidringslivets finansiella betingelser och de tinkbara ef-
fekterna pa aktiemarknaden av ett tillskott av riskvilligt kapital pa
denna vag. Utredningen har séledes inte sctt som sin uppgift att ta still-
ning till vigar att uppna ett 6kat samhills- och lontagarinflytande i na-
ringslivet. En implicit grundsyn dr dock att AP-fonden, fastin den for-
valtar allmdnna medel, i sin cgenskap av kapitalplacerande institution
inte kan bdra ett sidant politiskt ansvar som forbindes med ett okat
samhéllsinflytande i niiringslivet.

Bakom argumentet att fonden i ndgon mdan skulle kunna virdesikras
genom forvirv av aktier ligger att det reala vérdet av dess tillgingar vid
stigande prisnivd sjunker, medan lantagarna kan gora betydande infla-
tionsvinster genom att finansiera investeringar genom lan i fonden till
bundna rintor. Fransett de tvivel som utredningen kinner infor de
praktiska mdjligheterna att genom aktieplaceringar ndmnvart dka av-
kastningen pd det vildiga fondkapitalet pekar utredningen p3 den
grundldggande skillnaden mellan ATP-systemet och konventionella for-
sikringssystem. De konventionclla forsdkringarna ir uppbyggda enligt
ctt premiereservsystem, vilket medfor att en hog avkastning pa fonde-
rade medel tiligodogors férsikringstagarna antingen i form av lidgre pre-
micr cller som dterbiring. Hirav foljer en naturlig stritvan att si 1angt
som mojligt vardesitkra fonderna.

Allminna tilldggspensionen dr ddremot uppbyggd som ett férdel-
ningssystem, dér pensionsutbetalningarna intc iir relatcrade till inbetalda
avgifter varc sig kollektivt eller individuellt. Pensionen 4r cn ratt som
tillkommer pa basis av tidigare intjinad inkomst och beriiknad efter ctt
sirskilt system. Denna ritt iir garantcrad i lag och oberocnde av de av-
giftsinbetalningar som gjorts och den avkastning som AP-fonden kan er-
hilla pa sina medel. 1 princip kan myndighcterna alltid faststiilla ATP-
avgifternas nivi oberoende av pensionsutbetalningarna. Pensionssyste-
mets utbetalningar kan i sista hand sigas vara garanterade av samhills-
ekonomins fOrmaga att generera tillriickligt underlag fGr pensionsav-
gifter. Utredningen har funnit att en vidrdesikring av AP-fondens till-
gangar inte kan anviindas som skydd for de forsdkrades rittigheter och
att cn sddan strivan under alla omstindigheter bor underordnas mail-
siittningar som fran samhillsckonomisk synpunkt framstir som visent-
liga. Det innebir inte att fonden skulle ta ett eget samhillsekonomiskt
ansvar, men vil att utformningen av dess placeringsregler primirt miste
ske med beaktande av de cffekter som placeringarna kan fa pd den all-
minna ekonomiska utvecklingen, under det att avkastningsmojlighe-
terna dr av sckundir betydelse. Det utesluter givetvis inte att fonden se-
dan inom den givna ckonomisk-politiska ramen bor striava efter att ni
cn sa hog forrintning som mojligt pa sina medel.
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3.4 Naringslivets forsorjning med riskkapital

I debatten om sjilviinansieringens betydelse {or [Orctagens investe-
ringsverksamhet siigs tva olika uppfattningar vara foretridda. Den cna
dr att foretagen uppfattar upplining som ett daligt substitut for sjilvfi-
nansiering och att for djarvare investeringssatsningar krivs att finansie-
ringen sker nistan helt med cgna medel. Enligt den andra uppfattningen
ir skillnaden mellan olika finansicringsformer inte lika avgdrande, om
foretaget vil har en god bas av eget kapital. Bada uppfattningarna inne-
haller enligt utredningen sannolikt viscntliga element for forsticlsen av
foretagens investeringspolitik. Det ir mojligt att investeringsprojekt,
som vintas ge hog 16nsamhet men som &r forenat med stor osidkerhet,
forutsitter en relativt omfattande sjilvfinansiering. Vissa nackdelar fol-
jer emeliertid av en alltfor niira anknytning till sjilvflinansieringsutrym-
met. Marginellt kan silunda projekt med ldgre riintabilitet bli genom-
forda p& bekostnad av mer 16nsamma investeringar inom andra foretag
som, i avsaknad av en marknadsmassig fordelning, intc kunnat konkur-
rera om de finansiella resurserna. Vidare forsimrar en hog sjilvfinansie-
ringsgrad mdjligheterna att paverka investeringsefterirdgan med kredit-
politiska éatgirder. En hog sjilvfinansieringsgrad anses ocksd pd minga
hall inte acceptabel frin inkomst- och férmogenhetsfordelningssyn-
punkt.

Utredningen anfor att det dock otvivelaktigt finns en griins under vil-
ken {Oretagssparande och vinster inte kan sjunka utan att det uppstar
svarigheter att uppriitthalla den onskvirda investeringsvolymen och fi
till stind en effektiv resursfordelning. Sjdlvfinansicringsgraden under
1950-talct var visentligt ligre éin under 1960-talct framfor allt som en
foljd av sjunkande vinst- och sparandeniva inom foretagsscktorn. Utred-
ningen anser att en fortsatt utveckling i denna riktning kan {3 ogynn-
samma {oljder for industrins investeringsaktivitet och [6r den allminna
ekonomiska utvecklingen. 1 utredningens uppdrag ingér emellertid inte
att overviga atgarder som direkt kan paverka foretagens lénsamhet
utom i den médn de har direkt berbring med forhallandena pa kapital-
marknaden. Foretagsbeskattningsfrigor, dndrade avskrivningsregler etc.
ankommer s@lunda inte pid utredningen att Gverviiga. Dess uppgift i
detta sammanhang dr snarast att utrona i vad mén medel [rin kapital-
marknaden kan tinkas utgora limpliga komplement till av foretagen in-
ternt genererat eget kapital och i vilka former utbudet kan ske.

Forctagen kan antas i viss utstrickning 0ka sin beniigenhet att lanefi-
nansicra cn expansion, om de far tillging till langfristiga krediter, sir-
skilt om kreditgivningen sker i mer riskvilliga former dn f.n. Utred-
ningen ndmuer i sammanhanget att en Okad tillforsel av langfristigt och
riskvilligi kapital via Investeringsbanken kan bidra till att dka nirings-
livets investeringar. Utredningen pekar vidare pa att akticbolagsutred-

3  Riksdagen 1973. 1 saml. Nr 97
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ningen i sitt forslag till ny akticbolagslag fort in regler om tvd kapi-
talformer, vinstandelslan och konverteringslin, som ir att betrakta som
mellanformer mellan eget kapital och lanekapital.

Utredningen menar emellertid att innovationer i friga om lancinstru-
menten pa kapitalmarknaden inte i nagon betydande grad spontant kan
framkalla ett Okat intresse for riskbetonade placeringar. Foretagen anses
vidare inte i nagon hogre grad betrakta linekapital som limpligt substi-
tut f6r dgarkapital. Det ifrigasitts ocksi om finanspolitiska atgirder —
t.ex. av typ Annell-reglerna, vilka ger foretag som nycmitterat aktier
ritt att i viss utstrickning gora avdrag fér utdelning p& dessa aktier —
kan ge ndmnviird stimulans till en okad tillforsel av riskkapital till ni-
ringslivet.

Mot bakgrund av det sagda finns cnligt utredningen anledning ait
préva att tillfora foretagen riskvilligt kapital genom tillskott fran AP-
fonden. Tillskotten bor avse konventionellt dgarkapital, dvs. akticr clier
eventucllt andra foretagsandelar. Skiilen {6r detta dr dels att digarkapital
bara i begriinsad om[attning kan ersittas av andra former av riskkapital,
dels att det inte kan vara rimligt att helt franhiinda placeraren, dvs. AP-
fonden sjalv eller nigot mecllanhandsinstitut, mojligheterna att atmins-
tone i vissa lagen utdva det inflytande risktagandet i och for sig motive-
rar.

Utredningen betonar tva forhallanden som bdr uppmirksammas i
sammanhanget. For det forsta understryks den skillnad som finns mel-
lan internt inom fOretaget gencrerat kapital och kapital anskaffat via
nyemission. En dkning av det internt bildade kapitalet dr i sig sjalv ut-
tryck for cn hogre forrantning pa redan insatt kapital, under det att ut-
ifrdn anskaffat eget kapital diaremot stiller forrintningsansprak, som
snarast d4r hogre dn for uppldnade medel, forutsatt att placerarnas av-
kastningskrav inte dndras.

For det andra framhélls att 6kadc placeringar t akticer inte utan vidare
tillfor niringslivet motsvarande belopp eget kapital. Anledningen till att
foretagen inte nyemitterat aktier i storre omfattning dr att kursnivan
varit for 13g och marknaden for "tunn” for att en limplig emissionskurs
skulle kunna uppnés. En press uppat pa kurserna dr diarfor narmast
oundginglig for att {Gretagen skall vara beniigna att nyemittera aktier.

Utredningen understryker att det &dr visentligt att man vid placering
av AP-fondmedel i akticr provar sig fram pd marknaden si att utbudct
kommer foretagen till godo och inte alltfdr mycket tar sig uttryck i en
héjd kursnivd. Om, som nédmnts i dcbatten, si mycket som 5 % av AP-
fondens kapital skulle avdelas for aktieforvirv, inncbidrande en arlig
placeringsvolym om 400 milj. kr., skulle dctta leda till kraftiga kurssteg-
ringar. Detta skulle forutsitta en viisentlig sinkning av avkastningskfa-
ven for placcringar i riskvilligt kapital samtidigt som tidigare aktiefigare
skulle gora betydande kapitalvinster. Med en aktieplacerande institution
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av sddan potentiell kapacitet skulle ocksé finnas risker for kraftiga ater-
verkningar pa kursbildningen. Bl. a. skulle sjilva bildandet av en institu-
tion av denna karaktir kunna utlGsa en spckulation med Overdriven
kursuppgéng med risk for pafoljande kraftiga kursfall. Vidare skulle
marknadsstorningar ofta uppstd genom forviantningar om att fondmedel
skulle placeras dn i det ena bolaget och dn i det andra, effckter som
skulle forstirkas om fonden gjorde stindiga omplaceringar av akticport-
foljen. Hiftiga kurseffekter skulle ocksd uppkomma vid forsiljning av
en del av akticinnehavet. I praktiken torde darfor i portfdljen innelig-
gande aktier i stort sctt fa betraktas som “frusna”.

Utredningen beror en i debatten framford tanke att AP-fondens till-
skott av dgarkapital borde ske i samband med nyemissioner sa att med-
len direkt fordes till foretag som var i behov av nytt 4garkapital. Dérige-
nom skulle man ocksd kunna nd uppgorelser som inte fir en kurssteg-
rande effekt pa borsen. Utredningen pépekar att en mojlighet till en sa-
dan riktad kapitalinsats forutsitter, att aktiebolagslagens nuvarande
regler om akticidgares foretradesratt att teckna akticr vid nyemission
upphiivs. Ett forslag i den riktningen har lagts fram av aktiecbolagsutred-
ningen i betdnkandet (SOU 1971: 15) om en ny aktiebolagslag. Forslaget
innebiir att bolagsstimma mcd kvalificerad majoritet skail kunna besluta
om avvikelse fran principen om #ldre aktieligares foretrddesriitt. Det &r
enligt kapitalmarknadsutredningen mojligt att de viagar som hirigenom
skulle Sppnas att tritffa dverenskommelse om Overtagande av en del av
en nyemission eller en hel nyemission i ndgon mén skulle dimpa den
press uppdt pa de registrerade kurserna som ett dkat utbud av riskvilligt
kapital framkallar. Forutsittningarna for att bolagsstimman skall ac-
ceptera en nyemission som placeras utanfor dgarkretsen maste emeller-
tid vara att bolaget i fraga nar en for sig gynnsam Gverenskommelse.
Emissionskursen skulle sdlunda kunna bli tdmligen hog dven i-detta fall
och det kan ifragasittas om intc cn tinkbar dverenskommelse ur place-
rarens synvinkel i vissa ldgen t.o. m. kunde innebira siimre villkor #n
vad som skulle kunna uppnas genom dirckta kdp pd marknaden. Det
kan gilla i de fall di foretagen kanske dr Overdrivet optimistiska i sin
beddmning av mdjlighcterna att placera en nyemission pa marknaden
eller 6ver huvud taget dr foga intresserade av en uppgorelse.

Utredningen anser att mdjligheten bOr provas att tillféra néringsli-
vet riskvilligt kapital frin AP-fonden, huvudsakligen i form av akticka-
pital, samtidigt som utredningen betonar att placeringsverksamheten
mastc ske med varsamhet och med stor hiinsyn till riskerna for stor-
ningar pa aktiemarknaden.
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3.5 Former for kanalisering av riskvilligt kapital frin AP-fonden till
niringslivet

Utredningen diskuterar tvd olika huvudformer i friga om metoderna
for tillforsel av AP-fondmedel till néaringslivet. Den ena huvudformen
innebiir att fonden sjilv eller via av fonden figda mcllanhandsinstitut ko-
per aktier. Enligt den andra huvudformen tillfér AP-fonden medel till
mellanhandsinstitat, t.ex. akticfonder cller fdrvaltningsbolag, som {ran
sgandesynpunkt dr fristiende {rdn fonden och som anvinder medlen {6r
forvary av aktier.

Utredningen stryker under att valet av kanaliseringsmetod ir en myc-
ket viktig fraga. Forsiaget att placera medel [rin AP-fonden i aktier in-
nebidr en principicll dndring i fondens placeringspolitik som kan fa vitt-
giende konsekvenser for inflytandet inom niringslivet och {6r den cko-
nomiska utvecklingen dver huvud taget. Det dr viisentligt att det positiva
bidrag som en dkad tillforsel av riskkapital ger, kan biras upp av storsta
mdijliga samling bland olika intressegrupper. Detta ir av betydelse inte
minst fOr att trygga en fortsatt uppbyggnad av fonden.

Tvéa utgingspunkter har varit grundldggande vid utredningens &ver-
viiganden betriiffande olika kanaliscringsmetoder, nimligen dels att AP-
fondens medel skall forvaltas pi ett sitt som tryggar en fortsatt tillforsel
av resurser till fonden, dels att beslutsfunktionen pa kapitalmarknaden
vad giller fordelningen av de finansiella resurserna pa individuclla pro-
jekt eller foretag inte koncentreras alltfor mycket.

Utredningen erinrar om att avgifterna till allmdnna tilliggspensionen
i visentliga avscenden kan jamstillas med statliga skatter och folkpen-
sionsavgifter. Dc¢ fonderade mcdlen forvaltas av tre fondstyrelser enligt
rcglerna i reglementet. Det forhallandet, att vad som #r att betrakta som
“allmidnna medel” péd detta sdtt [Orvaltas utan den kontroll som tillim-
pas for statsmedel, som anvisas Sver statsbudgeten, har priglat utform-
ningen av placeringsreglerna. Utformningen karakteriseras av en striivan
att medlen skall anviindas sa att de bidrar till en effektiv kapitalanvind-
ning och ger en god avkastning men utan att placcringarna gors kontro-
versiella i en utstrickning som skulle kunna vicka motstind mot fond-
uppbyggnaden. Aktier var inte en placeringsform, som pé allvar ver-
vigdes vid utformningen av AP-fondens placeringsbestimmelser. Aven
om utvecklingen nu motiverar en omprovning av frigan om placeringar
i aktier, bor dessa férhallanden beaktas vid valet av kanaliscringsmetod.

Strivan att gora AP-fondens placeringar okontroversiella har bl. a.
manifesterats i att placeringsbestimmelserna utformats med hansyn till
kravet pd betryggande siikerhet. Ett annat utslag av denna ambition #r
att man vclat undvika att sérskilt tillgodose vissa lantagare. Utveck-
lingen av mellanhandsinstituten pa 1960-talet far bl. a. ses som ectt ut-
tryck f6r denna princip.
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Mellanhandsinstituten fyller ocksd den funktionen att i nidgon mén
dimpa dec starka koncentrationstendenser i kreditférmedlingen som fol-
jer av bildandet av cn kreditinstitution av AP-fondens dimensioner. I en
icke totalplanerad ckonomi av Sveriges typ bor varken kapitalmarkna-
den eller kreditmarknaden i &vrigt domineras av en enda lingivare.
Lintagare skall kunna understillas den allsidiga provning som foljer av
ett system med flera potenticlla langivare pa marknaden.

Bakom uppdelningen av AP-fondens forvaltning pa tre fondstyrelser
lag kravet att fonden inte fick inncbira en maktkoncentration. Ls-
ningen med tre styrelser med representanter {6r olika parter har, i likhet
mced mellanhandsinstituten, verkat i riktning mot en 6nskvird decentra-
lisering av de individuella kreditbesluten. Genom att fondstyrelserna
agerar som en enhct ir koncentrationstendenserna pa olika omréden
inda starka. Pa obligationsmarknaden har AP-fonden t. ¢x. under aren
1970 och 1971 tecknat 80—90 %% av nistan varje industrilin som emit-
terats.

Enligt utredningens upplattning har AP-fondens placeringspolitik hit-
tilis karaktcriscrats av stor smidighet didr mdjligheter {ill hogre avkast-
ning genom dess dominerande stillning fatt ge vika for att {orhindra
storningar pa kreditmarknaden. Genom sammanslagning av delfonder-
nas administrativa férvaltningar har man cmellertid uteslutit varje maj-
lighet att pa denna nivd nd en decentralisering. Utredningen har i detta
sammanhang intc tagit stillning till AP-fondens organisation i dess hel-
het. Enligt utredningens mening bor dock cn vidgning av anvindningen
av AP-fondens medel till att omfatta dven dgarkapital inte fi leda till att
centraliseringsgraden ytterligare forstirks.

Hinsyn bdr ocksd tas till den {0r svensk kreditmarknadslagstiftning
vigledande principen att beslutsfunktionerna for aktieplaceringar och
for kreditbevillningar bor héllas atskilda. Det finns inte birande skil att
frangd ndmnda princip {6r AP-fondens del. Mot bakgrund av att AP-
fondens medel idr att ansec som allminna mecdel och att placeringarna
inte far leda till vare sig Okad centralisering pa kapitalmarknaden cller
6kad maktkoncentration stiller utredningen upp foljande krav {6r pla-
cering av fondmedel i aktier. Balans- och resultatredovisning av aktie-
placeringsverksamheten skall ske separat. Forvaltning och administra-
tion skall hillas skild frén den Gvriga fondfdrvaltningen. En rimlig av-

viigning bor goras mellan de risker som fonden far bira och det infly- o

tande den kan utdva pé placeringarna. Insyn i och offentlig granskning
av verksamheten skall géras mer omfattande in vad som giller {for fon-
dens Jvriga placeringar. '
Utredningen finner vissa fordelar med ett system som innebir att-
fondmedlen slussas till niringslivet via aktiekOp av mellanhandsinstitut
som #r fristaende fran fonden. Fonden skulle dirigenom inte bchova st
for den individuella prévningen och mellanhandsinstitutet skulle utgira
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en riskbuffert. Utredningen stiller sig emellertid tveksam till en sidan
16sning med hénsyn till att det kan sittas i friga om det dr rimligt att
belasta foretagen med pensionsavgifter som sedan kanaliseras ut till
olika institut och gor det mojligt for dessa att forviirva foretagen. Utred-
ningen avvisar vidare tanken pé att lata aktieplaceringarna skc Gver In-
vesteringsbanken.

Vad giller det andra huvudalternativet — dvs. en kanaliscringsmetod
som ger AP-fonden ratt att sjilv eller via undcrordnat organ placera i
aktier — finner utredningen det sagda tala mot c¢n vidgning av de nuva-
rande tre delfondernas placeringsritt till att omfatta ocksd aktier. Ut-
redningen foreslar i stillet att kanaliseringen av riskvilligt kapital frin
AP-fonden till nédringslivet skall ske gecnom att fondmedel fors dver till
en for andamalet inrattad ny enhet inom AP-fonden — cn fjarde del-
fond — med exklusiv ritt att forvirva aktier. For denna delfond anges
féljande riktlinjer. Fjarde fonden far en ovillkorlig dragningsriitt i de tre
ovriga fonderna. Styrelse tillsitts efter samma monster som giller for
ovriga deifonder. Placeringsverksamheten underkastas en mer Oppen
granskning dn vad som galler f6r dvriga delfonder.

Utredningen papekar att en 1dsning efter nimnda linjer liksom varje
metod, ddr AP-fonden sjélv placerar i akticr, innebidr att fonden far
bira hela den risk som #r forenad med tillforsel av iigarkapital. Ett sd-
dant risktagande dr knappast forenligt med hittills tillimpade principer
for fond{6rvaltningen. Det kan emellertid bivdas att AP-fonden mycket
vil har potentiella resurser for att engagera sig i riskbirande projckt.
Att denna mojlighet i stort sctt uteslots vid fondens bildande hingde
samman med att man ville skapa enighet om fonduppbyggnaden och att
detta ansags badst kunna tillgodoses genom att placeringarna inte gjordes
kontroversiella. Nir utredningen nu finner det motiverat att man provar
att tillfora niringslivet AP-fondens medel sdsom riskvilligt ifigarkapital,
ir det enligt utredningens mening lampligt att avvigningen mellan olika
intresseinriktningar i storsta mojliga utstrickning sker inom AP-fonden.
Till f6rmén for en 16sning med en fjirde fond talar ocksi att den dr tek-
niskt enklare iin ctt system med forvaltningsbolag som skoter placering-
arna.

3.6 Uppbyggnaden av en fjirde delfond och dess funktion

Utredningen framhaller att det inte &r mojligt att pi forhand ange i
vilken omfattning fondmcdel kan placeras i foretagsandelar utan att all-
varliga stGrningar uppstar pa aktiemarknaden och i dvrigt. Det ar vidare
inte mojligt att i forviig sla fast hur stor tillgdngen pa attraktiva place-
ringsobjekt kan bli. Det dr dirfor angeliget att placeringstakten gors
flexibel och att det bestims en totalram for verksamheten, som scnare
kan provas om. Utredningen foreslar att Kungl. Maj:t och riksdagen
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faststiller ramen till 500 milj. kr. att anvindas av den fjirde fonden un-
der cn icke angiven tidspcriod. Nir detta belopp placerats forutsiitts att
en fortsittning av den nya placeringsverksamheten far bestimmas i lju-
set av de vunna erfarenheterna av verksamheten,

En vidgning av rambeloppet kan skc genom att styrelsen for fjarde
fonden hemstiller hos Kungl. Majit att {orslag dirom framliggs till
riksdagen. Fondens framstillning bdr remissbehandlas i sedvanlig
ordning dirvid dven Svriga fondstyrelser bereds tilifille att yttra sig.

Finansieringen av fjarde fondens verksamhet {oreslds ordnas s att
fjirde fonden ges en ovillkorlig rétt att intill det faststillda rambeloppet
gora dragningar i de ovriga tre fonderna. Dirigenom markeras dess
stillning som ett i férhallande till ovriga fonderna sjilvstindigt organ.
De medel som tas i ansprak bor belasta de tre fonderna i proportion till
kapitalbehallningen vid utgingen av nirmast {dregéiende ir.

Den fjirde fonden bér enligt utredningen inte bidra till pensionsutbe-
talningarna eftersom den i motsats till Svriga fonder inte far 15pande
tillskott av pensionsmedel utan avses {6rvalta ett vid varje tidpunkt fast-
stillt rambelopp. I stillet foreslas att uppburna utdelningar pa fjirde
fondens placeringar inlevereras till de dvriga fonderna i proportion till
dragningarna j dessa. Realiserade kursvinster bor diremot fa dterinves-
teras av fjirde fonden. — Den beskattningstrihet som nu géller f6r AP-
fonden bor avse ocksa intdkter [rin den nya verksamheten.

Utredningen anser att den fjirde fonden inte skall engagera sig i fore-
tag med annan bolagsform 4n akticbolag. Kop av andelar i ekonomiska
foreningar kan intc komma i friga eftersom sidana foreningar har till
syfte att bereda medlemmarna fordelar som kommer till uttryck pa an-
nat sitt dn som vinst pa tillskjutet kapital. Vad giller den nirmare in-
riktningen av placeringsverksamheten betriffande den fjirde fonden
foreslar utredningen att i reglementet uttryckligen undantas placeringar
i penningforvaltande institut som fOrsikringsbolag och bankaktiebolag
och investmentbolag men att fonden i Gvrigt inte bor vara bunden av
foreskrifter i friga om placcringsobjekt dven om det forutsitts att pla-
ceringarna i forsta hand inriktas pa industriforetag. Undantaget for for-
sikringsbolag och affiirsbanker har samband med att reformens syfte ir
att tillfora niringslivet, frimst industrin, riskvilligt kapital. Undantaget
for investmentbolag motiveras med att sddant bolag har till syfte att
genom ett vilfordelat virdepappersinnchav ge igarna god risksprid-
ning, nigot som fjirde fonden genom sin storlek dnd4 uppnar.

Utredningen har Overviigt om akticbolag bor vara kvalificerat i sdr-
skild ordning f6r att komma i friga for engagemang fran fjirde fondens
sida. Genom att foreskriva att fonden endast bor férviirva borsnoterade
foretags aktier borde krav pad marknadsmiissighet och sikerhet bast upp-
fyllas. Mot cn sddan regel kan emellertid invandas att det finns atskilliga
relativt stora foretag med god tillvixtpotential som inte ir noterade pa
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vare sig borsens A-lista eller pd den s. k. fondhandlarlistan. Det grund-
liggande syftet med kanalisering av riskkapital fran AP-fonden #r att
forbittra foretagens finansieringssituation. Utredningen anser diirfor att
en formell bestimmelse som utesluter andra dn borsnoterade [Oretags
aktier som placeringsobjekt for fjirde fonden inte bor inforas. Fondsty-
relsen bor saledes i detta avsecende vara obunden vid valet av akticbolag
16r engagemang. Utredningen finner det dock sannolikt att fonden i do-
minerande utstrickning kommer att cngagera sig inom kretsen av bors-
noterade {oretag. Mycket talar for att effckten av fondens insatser blir
gynnsammast om den koncentrerar sig pd Kapitalinsatser for att frimja
cxploateringen av storre projekt i viletablerade {Gretag. Det dr inte hel-
ler forenligt med fondsystemets uppbyggnad att fonden engagerar sig i
en méngd mindre foretag. De mindre och medelstora forctagens behov
av riskvilligt kapital tillgodoses biist genom det nya finansieringsinstitut,
Foretagskapital AB, som avses bdrja sin verksamhet ar 1973 och som av-
ses i allt viisentligt repliera pd AP-fondens medel.

Mot bakgrund av utredningens {Orutsitining att AP-fonden skall be-
halla sin nuvarande stiillning som viisentligen kapitalplacerande institu-
tion och att den sirskilda ndringspolitiken siledes far drivas genom
andra instrument, som handhas av politiskt ansvariga instanser, foreslar
utredningen en sdrskild begrinsning i fraga om kapitalinsatser i ett fore-
tag. Efter monster av vad som giller {or forsiikringsbolagen {Greslas att
fonden inte far ritt att forvicrva storre andel aktier i ctt akticbolag dn att
rostctalet for aktierna utgdr 5 % av rostetalet for bolagets samtliga ak-
tier. Eftersom akties rdstviirde far vara upp till tio ginger rdstviardet {or
annan aktic kan i undantagsfall képas aktier som svarar mot mer #n
5 6o av aktiekapitalet. Friagan om begrinsningsregeln kan senare behova
tas upp till ny provning. Detta kan bli nddviindigt redan av det skiilet att
regeln vid cn cventuell Skning av det {Greslagna rambeloppet pa 500
milj. kr. kan medféra att tillgingen pa attraktiva placeringsobjekt cfter
hand minskar.

En sirskild friga dr om den nya fonden skall fa placera medel i mel-
lanformer av riskkapital och lanekapital. Tvd huvudgrupper av sadana
mellanformer finns, ndmligen dels skuldebrev som pé olika villkor kan
utbytas mot akticr (konvertibla skuldebrev) eller ger riitt till teckning av
akticr (s. k. warrants), dels skuldebrev vars avkasining varierar med det
cmittcrande bolagets resultat (vinstandelslin). Dessa finansieringsfor-
mer, som f.n. inte iir reglerade i lag, har endast undantagsvis kommit
till anviindning i Sverige. P4 senare ar har tvé. konverteringslan emitte-
rats. Utredningen crinrar om att i t6islaget till ny aktiebolagslag tagits
upp regler om konvertibla skuldebrev och vinstandelsbevis. Infors reg-
lerna kan anvindningen av dessa finansicringsformer komma att Gka.
Enligt utrcdningen bor - fjarde delfonden ha cxklusiv ritt att placera
fondmedel i konvertibla skuldebrev och, i den min regler infors dirom,
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i warrants. Ovriga delfonder bor inte ha ritt att forvirva sidana viirde-
papper, eftersom storningar skulle kunna uppstd om dc tvingades av-
yttra skuldebreven pé grund av att de inte kan placera i akticer.

Vad giller vinstandelsldn papckar utredningen att tvd huvudformer
kan urskiljas, nimligen dcls s. k. deligardebentures som inte 1dses in till
kurs som ir bestimd vid cmissionstilifillet utan till marknadsvirdet viss
tid forc uppsigningsdagen, dels lanedebentures som inldscs till faststilld
kurs. Enligt utiedningen bor lanedebentures men inte deligardebentures
fi foreckomma pid den svenska kapitalmarknaden. Léancdebentures bor
kunna ingd dven i de nuvarande tre delfondernas placeringar. Utred-
ningen berdr i sammanhanget ocksa vissa skattefrigor som bor klarldg-
gas fOr att anviindningen av vinstandelsléin skall komma till anvindning
1 ngon storre omfattning.

Utredningen foreslir att fjarde fondens styrelse skall utses i samma
ordning som de nuvarande tre styrelserna och liksom dessa bestd av nio
ledaméter jimte personliga suppleanter. Styrelscn skall siledes {Grord-
nas av Kungl. Maj:t, delvis efter {orslag av rikssammanslutningar av ar-
betsgivare och arbetstagare. Limpligen bir arbetsgivarsidan nomincra
tre ledamoter och arbetstagarsidan lika manga. Styrelseledamdéterna bor
ha vana att beddma ctt férctags utvecklingsmojligheter och dven allmént
vara fortrogna med forhallandena inom det svenska niringslivet. Mot
bakgrund av de motiv som ligger till grund for forslaget att skilja ak-
tieplaceringar fran de nuvarande delfonderna anser utredningen det gi-
vet att fjirde fonden ocksd bor ha en fran de Svriga fonderna fristiende
administration. P4 den administrativa personalen bor stiillas samma
kompetenskrav som angetts bora giilla for styrelseledamdterna.

Revision och siffergranskning av fjirde fondens forvaltning foreslis
ske pa samma sitt som for ovriga fonder. Eftersom AP-fondens medel
anvinds pa ctt nytt och oprdvat filt och pd grund av placeringarnas
speciella karaktir, bor enligt utredningens mening den formella revisio-
nen kompletteras med en arlig siieskild sakgranskning inrymmande dels
en beddmning av féretagna dispositioner gjord av ckonomisk cxpertis,
dels négon form av godkinnande av den forda placeringspolitiken. Till
fragor som bdér bli féremal {or utlitande av granskningsorgaret hér om
fondens grad av risktagande och riskspridning varit rimliga och om fon-
dens agerande medfort storningar pé aktiemarknaden. Fondernas for-
mellt {ristiende stillning medfdr att styrelserna intc ‘kan beviljas an-
svarsfrihet for forvaltningen i scdvanlig ordning. Styrclseledamoterna ir
i stillet underkastade fimbetsmannaansvar. Placeringarnas natur och det
forhéllandet att Kungl. Maj:t och riksdagen tillsammans fGrutsiitts fast-
stilla rambeloppet, motiverar enligt utredningens mening att fjirde fon-
dens verksamhet blir féremal fér en arligen aterkommande riksdagsbe-
handling i fasta former efter inhdmtande av granskningsorgancts ytt-
rande. Riksdagen kan diirvid exempelvis anhélla hos Kungl. Maj:t om



Prop. 1973: 97 42

en Oversyn av vissa delar av fondens verksamhet. Granskningsorganet
foreslds & fom ledamdter varav tva skall utses av vardera fullmiktige i
riksbanken och riksgildskontoret. Ordforanden foreslas vara justiticrad
eller hovrittspresident.

Mot utredningens forslag i fraga om fjidrde fondens stillning och or-
ganisation har i vissa hidnsecenden avgetts reservation av ledamoten Jo-
hansson. Det forhaliandet att fjirde fondens placeringsverksamhet skall
vara en separat verksamhet inom ramen for AP-fondens totala engage-
mang foranleder enligt Johansson att de nuvarande tre [ondstyrclscrna
skall ha ett ansvar ocksa for aktieplaceringarna. Den nya fonden bor si-
lunda inte betraktas pd annat sitt in som en {&evaltningsenhet under
AP-fonden. De tre styrelserna bér darfor medverka vid utscendcet av sty-
relse for fjirde fonden. Minst halva antalet styrclscledamdter bor sa-
lunda utses pa forslag av de nuvarande tre fondstyrelserna. Vidare &r
majoritetsforslaget att en vidgning av fjirde fondens placeringsram skall
ske p4 hemstillan av fjdrde [ondstyrelsen hos Kungl. Maj:t ansvarsmis-
sigt ohallbart. Eftcrsom fjarde fonden bor ses som ett organ {0r de Ov-
riga fonderna, bor en vidgning av ramen i stiillet beslutas av de tre sty-
relserna gemensamt. Eventuellt kan f{oérfarandet kombineras med att
Kungl. Maj:t prévar besiut om en vidgning av ramen. Aven gransk-
ningen av fjirde fondens verksamhet bor i f6rsta hand ankomma pa de
tre nuvarande fondstyrelserna. Granskningsundcriaget skall dock efter
revision Overlamnas till Kungl. Maj:t tillsammans med de revisions-
handlingar som avser de Ovriga tre delfonderna. Johansson anser vidare
att bildandct av en fjirde fondstyrelse inte far innebiira att stillning nu
tas till frigan om man lidngre fram skall sld samman de nuvarande tre
fonderna till ¢n fond cller till frigan om en léntagarmajoritet i en sam-
manslagen styrelse.

4 Remissyttrandena

Det Gverviigande antalet remissinstanser #r positiva till forslaget
i friga om principen att Oppna mojlighet att till-
fora naringslivet riskvilligt dgarkapital frén
AP-fonden och tillstyrker eller limnar forslaget utan erinran. Bland
remissinstanser med en positiv instéllning ar linsstyrelserna i Stockholms,
Ostergitlands och Kalmar lin (majoritcterna), linsstyrelserna i Malmd-
hus, Viisternorrlands och Vistmanlands lin, AP-fondens férsta fond-
styrelse (majoriteten), Folksam, riksgdldsfullmdktige (majoriteten), riks-
banksfullméiktige (majoriteten), KF, LO, och de av 1.O horda fackfor-
bunden, Svenska sparbanksféreningen, SACO och TCO. Aven Stock-
holms lins landsting (majoriteten i forvaltningsutskottet) och konunun-
styrelserna i Stockholm och Luled (majoriteterna) saml Haparanda till-
styrker forslaget. En positiv instillning till detta redovisas ocksa av han-
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delskamrarna i Malni, Orebro och Givle och av Kalmar lins fire.
tagarefirening.

Forsikringsinspektionen lamnar fSrslaget utan erinran frin de syn-
punkter inspektionen har att beakta.

Kommerskollegium har inget att invinda mot att AP-fondmedel
som ett led i en langsiktig fors6ks- ach utvecklingsverksamhet anviinds
for riskbidrande placeringar cnligt forslaget. Med de begriinsningar
som utredningen foreslagit kan AP-fondens aktiefSrvirv i och fér sig
inte inncbidra att den ansvarsfordelning som hittills tilliimpats mellan
sambhille och niringsliv rubbas. Med hinsyn till forslagets utvecklings-
barhet kan dock den foreslagna 16sningen ses som ett principiellt be-
tydelsetullt genombrott f6r en dndrad syn pd omradet. En indring av
griinserna for ansvarsfordelningen madste kunna goras nir sambhiills-
utvecklingen kridver det. Skil kan anfras for att man avvaktar resul-
tatet av genomfdrd lagstiftning om styrclserepresentation for samhilile
och lontagare i forctag. innan man genereilt Skar det allminnas och
Iontagarnas dgarinflytande i niiringslivet. Samhdllet har vidare skaffat
sig goda instrument for att folja och styra utvecklingen. Principiclla
betinkligheter kan ocks&é anféras mot att ett organ av AP-fondens
karaktdr far mojligheter att spela en sjilvstindig roll i niringspolitiken.
Eftersom det ir angeldget att finna effektivast mdojliga anvindning for
det snabbt vixande koilektiva sparandet finns dock enligt kommers-
kollegiet knappast nagra storre betdnkligheter mot utredningsforslaget
som ett led i en bred Oversyn av det kollektiva sparandets roll. Om
den féresiagna tillférseln av riskkapital till néringslivet far en direkt
inverkan pé investeringsaktiviteten dr svirt att bedoma. Med hinsyn
till aktiebolagens emissionsregler kan ifragasittas om fondens aktie-
kop verkligen kommer att leda till en 6kning av foretagens cgna me-
del. Nagon markant Okad bendgenhct att nyemittera uppkommer
knappast till foljd av att kursnivin hdjs. I placeringspolitiken finns
svira avvigningsproblem. Fran utvecklingssynpunkt nés enligt kollegict
positiva cffckter framst om medlen styrs till branscher och féretag som
har goda framtidsutsikter men som himmas av svarigheter att upp-
bringa riskvilligt kapital, Samtidigt ir det tveksamt om pcnsionsmedecl
skall engageras i hogt riskbelastad verksamhet.

Liinsstyrelsen i Stockholims lin betonar angeldgenheten av att kom-
munernas laneutrymme 1 AP-fonden ocksd fortsidttningsvis tryggas.
Linsstvrelsen i Kalmar lin ser det som utomordentligt angeldget med
nya instrument pd kapitalmarknaden som ger mdjligheter till Gkade
insatser under mer flexibla former &n vad nuvarande finansierings-
institut kan medge. Enligt linsstyrelsen bor aktieplaceringarna inte i
dominerande utstriickning ske i borsnoterade {Gretag. Léinsstyrelsen i
Malméhus lin anser att mojligheterna att tillifdra naringslivet ett verk-
ligt tillskott av riskvilligt kapital blir beroende av emissionsreglernas
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utformning i den kommande nya aktiebolagslagen. Enligt linsstyrclsen
dr det angeliget att fondens nya verksamhet kommer att ligga i linje
med ldnsstyrelsernas regionalpolitiska verksamhet. Linssiyrelsen i
Vistmanlands lin finner det med hinsyn till AP-fondens storlek na-
turligt att ndgon del av fondens medel tillfors aktiemarknaden. Léns-
styrelsen i Visternorrlands lin anser det onskvirt att medel frin AP-
fonden kanaliseras till nidringslivet som riskvilligt kapital. Dct 4r enligt
lansstyrelsen tveksamt om detta nis genom att fonden kdper aktier,
atminstone om kdpen sker over fondbdrsen. Den foreslagna metoden
bor dock provas om man finner sddana former f6r aktiekdp, att fondens
kapitalinsatscr verkligen néar foretagen. Ldnsstyrelsen i Norrbotiens
lin anser att ett tillskott av riskvilligt dgarkapital via AP-fonden kan
medverka till en Okad investeringsaktivitet inom landets industri.
Linsstyrelsen, som granskat utredningsforslaget huvudsakligen frin
regionalpolitiska utgidngspunkter, finner det emellertid tveksamt om
forslaget med den angivna placeringsinriktningen fir niigon betydelse
for ldnets del. Anvinds fondmedlen i regionalpolitiskt syfte kan dir-
emot positiva cffekter nds pd de norrlindska fGretagens investeringsvilja
och expansionstakt. Linsstyrelsen foreslar darior att aktiekdp med AP-
fondmedel anvinds ocksid som ett rcgionalpolitiskt instrument.
Fondbirsutredningen, som inte tar stéllning till frigan om AP-fonden
bor aldggas att uppfylla ckonomisk-politiska mal i sin placcringsverk-
samhet, anser forslaget vil dgnat att ligga till grund for lagstiftning.
Riksbanksfullmiiktige framhaller att den siirstillning som AP-fonden
i olika hinseenden har 1 det svenska kreditvisendet gor att fonden inte
kan betraktas frin samma utgingspunkter som Gvriga institutioner pa
den svenska kreditmarknaden. Fondens tillkomst och uppbyggnad ir
grundade pa samhillsckonomiska Sverviganden och dess dndamél ic
att fridmja kapital- och produktionstillvixt varigenom realt utrymme
skapas for gjorda pensionsataganden. En f{Orutsiitining for att fonden
skall kunna tjina detta syfte dr att dess placeringsaktivitet anpassas till
strukturella fordndringar i finansieringsbehoven i samhillet. En Aater-
kommande omprdvning av AP-fondens placeringsreglemente dr dirfor
naturlig, Aven om detta si lingt mdojligt bdr besitta en inneboende
flexibilitet. Fullmiktige understryker vidarc att det dr cn central fraga
for kapitalmarknadsutredningen i dess fortsatta arbete att prova olika
mojligheter att komma till ritta med de problem som har samband med
fondens dominans och sirskilda stilllning pad kreditmarknaden. I frigan
om niringslivets behov av riskkapital anfér fullmiktige att det, med
hénsyn till mélet att uppritthalla en hdg investeringstakt och med fore-
liggande tendenser till sviktande investeringsvilja, kan bli nddvindigt att
mer permanent utnyttja investeringsstimulerande medel. 'En oOkad till-
forsel av externt riskkapital ter sig 'da angelégen. Detta utgdr visserligen
inte nigon fullvirdig ersittning for internt genererat eget kapital. A
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andra sidan forbiittras soliditeten i ett foretag av ett tillskott av eget ka-
pital genom nyemission av aktier. Den nu under en lingre tid bestiende
laga sjilvfinansieringsgraden har lett till att det egna kapitalets andel av
den totala balansomslutningen successivt har sjunkit. Till en viss del har
forsvagningen av fOretagens finansieringsstruktur uppvigts av att upp-
laningen fatt en mer langsiktig inriktning, vilket frimst mojliggjorts ge-
nom AP-fondens lingfristiga utlining. Forsvagningen av foretagens soli-
ditet kan dock ha negativa effekter pa investeringsviljan. Mot bakgrund
av raddande utveckling finner fullméktige det ddrfor motiverat att prova
mdojligheten att oka tillforseln av riskkapital genom att en del av AP-
fondens medel placeras i aktier.

KF framhaller att ju ldgre andel eget kapital ett féretag arbetar med
desto mindre bendgen #r man att ytterligare forsimra detta forhallande
genom Okad extern upplaning for att finansiera ett investeringsprojekt.
En ytterligare tillférsel av riskvilligt kapital till nédringslivet dr d4rfor i
hog grad Onskvird. Det ér naturligt att det kollektiva sparandet i AP-
fonden tar ansvar for en sadan kapitaltillforscl, sdrskilt som detta kol-
lektiva sparande successivt kommer att 6ka i omfattning. Férbundet de-
lar utredningens grundinstillning att fondens aktieférvarv skall ske som
kapitalplacering och att for niringspolitiska insatser far anvindas andra
medel. Det ar salcdes angeldget att skilja mellan vad frimst Iontagarna
har tillgang till, dvs. kollektivt samlade pensionsmedel, och vad staten
har tillgang till, dvs. statsigda foretag och direkta styrmedel f6r nérings-
politik. I praktiken 4r det emellertid omdjligt att helt skilja placering av
AP-medel fran drivande av nidringspolitik. I synnerhet giller detta om
man utgér frén att AP-medlen skall anviindas i syfte att friimja samhl-
lets ekonomiska tillviixt och dirmed den framtida sysselsdttningen. Da
blir det i hog grad angeliget att den riskvilliga placeringen sker pa ny-
skapande omriden i befintliga foretag cller i nya enheter. Férbundet
finner det inte troligt att rena marknadsfsrviry via fondborsen eller pa
annat sitt kan resultera i ndgot betydelsefullt tillskott av riskvilligt
dgarkapital. Aven Folksam delar uppfattningen att AP-fonden skall vara
huvudsakligen kapitalplacerande och att f6r ndringspolitiken far anvin-
das andra instrument.

LO erinrar om att syftet med forslaget i organisationens skrivelse
ar 1971 till Kungl. Maj:t var att stirka investeringsviljan i {Gretagen
genom att dessa fick okad tillging till riskbdrande kapital samtidigt
som sambhillet och l6ntagarna skulle fa ett 6kat inflytande i nérings-
livet. Detta inflytande skulle anviindas for en utbyggd niringspolitisk
planering och samordning. Ett vidgat samhills- och lontagarinflytande
ir ocksd ctt led i utbyggnaden av den ekonomiska demokratin. I.O
framhéller att utredningen har begriinsat sina bed6mningar till fragor
som ror niringslivets finansiella betingelser. Med den betydelse AP-
fonden har och in mer kommer att f& for kapitalmarknaden och nii-
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ringslivet kan fOrvaltningens perspektiv emellertid intc begridnsas till
placeringarnas sidkerhet och avkastning. Pensionssystemets utbetal-
ningar kan i sista hand séigas vara garanterade av samhillsekonomins
formaga att generera tillriickligt underlag for pensionsavgifter. Férut-
sattningen fOr alt avsiittningarna till fonden skall ha ett rcellt viirde ir
full sysselsittning och ett starkt och konkurrenskraftigt naringsliv ock-
s& i framtiden, nir de avgifter skall tas upp, som skall fordelas till
pensioner, och dc¢ tidigare avsiittningarna eventucllt behdver tas i an-
sprik. LO kan i och for sig hilla med utredningen om att fondstyrel-
serna, fastin de forvaltar allminna medel, i sin egenskap av kapital-
placerande institution inte kan bira ett sddant politiskt ansvar, som
forbinds med ctt Skat samhbiillsinflytande i néringslivet. A andra sidan
har styrelserna ctt klart intresse av att medverka som en link i en aktiv
ndringspolitik, som syftar till dkad samordning, effektivitet och kon-
kurrenskraft i det framtida svenska niringslivet och séledes ocksd sik-
rar pensionsutbetalningarnas reella underlag. Aven om kapitalmark-
nadsutredningen ansett att denna bedOmning lcgat utanfor dess man-
dat, maste den enligt LO:s mening tas med i den helhetsbild som skall
presenteras riksdagen ndr fragan slutligt skall avgSras. Det maste si
Klart ligga i fondstyrelsernas eget intresse att allmint medverka i sam-
hillets niringspolitik att en formalisering av denna samverkan inte
synes nodvindig. FOr att inte driva centraliseringen av kapitalmarkna-
den fOr lingt bor ett sddant samrdd kunna goras informellt i niira an-
slutning till den samhilleliga niringspolitiken och dess kommande in-
dikativa planering. LO finner med tillfredsstiillelse att kapitalmark-
nadsutredningen accepterat huvudprincipen i organisationens {orslag,
namligen att en del av allmidnna pensionsfondens medel skall kunna
placeras som riskvilligt kapital i niringslivet. Samtidigt omgirdar emel-
lertid utredningen sitt {Orslag med sa ménga begrinsningsregler att det
naringspolitiska syftet svarligen kan uppnds. Enligt LO 4r det inte
mojligt att bedoma [Orslaget enbart med utgangspunkt i niringslivets
finansiella betingelser. Det #r stidllt utom alit tvivel att soliditeten i
foretagen vid varje sirskild tidpunkt spelar en stor roll for investe-
ringsviljan och att denna soliditet f. n. av minga beddms vara for 1ig.
S& linge niringslivet domineras av privata forctag och statsmakterna
har full sysselsittning som primért mal fér den ekonomiska politiken,
ligger det i forctagarnas makt att avgdra vad som skall menas med
tillriicklig soliditet och tillfredsstillande 1onsamhet. Det traditionella
sittet att hoja soliditeten #r att 8ka sjdlvfinansieringen genom fOrbatt-
rad l6nsamhet. Nyemissioner av aktier pd marknaden har vid sidan
hirav hittills spelat en relativt liten roll. De dr cmellertid bade frén
fordelnings- och effektivitetssynpunkt ctt visentligt bittre alternativ,
sirskilt om kapitalet kommer fran kollektivt samlade medel. Att detta
ocksé galler fran effektivitetssynpunkt beror pa att investeringsprojek-
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ten provas noggrannare nir de skall genomf&ras med utifrdn komman-
de medel — idven nidr dessa medel tillférs genom en akticteckning i
foretaget — in nir de genomfors med vinstmedel som tillforts fore-
tagen genom en allmint forbidttrad 16nsamhet. Betydelsen av en till-
forsel av riskkapital som ger okad soliditet ligger ocksa i att det i sin
tur kan utgora bas for upplaning av frimmandc kapital.

Flera av de av LO horda fackférbunden berdr forslagets betydelse
fran inflytandesynpunkt. Beklidnadsarbetarnas forbund anser att det
hade varit Onskvirt att utredningen sirskilt pétalat angeligenheten av
att man under provotiden obscrverar de styrningseffekter som kan
komma av olika engagemang. Svenska byggnadsarbetareférbundet fram-
haller att niiringslivets beroende av det kollektiva sparandet gor det
rimligt att lontagarna kollektivt tillsammans med samhiillet tillforsik-
ras ett betydande inflytande Gver niringslivets utveckling. Denna de-
mokratisering kan dock inte genomftras i en handvindning varfor det
enligt forbundet dr klokt med en férsiktig inledning och en pa prak-
tiska erfarenheter grundad successiv utbyggnad. Statsanstdlidas for-
bund betonar att AP-fondens medel skall anvindas ocksd i syfte att
6ka sambillets och 16ntagarnas inflytandc i niringslivet.

Svenska sparbanksforeningen tillstyrker i princip forslaget men for-
utsitter att det blir fraga om en forsoksverksamhet och att den slutliga
beddmningen av frigan fir gdras pd grundval av erfarenheterna frin
forsoksverksamheten och kapitalmarknadsutredningens kommande for-
slag om AP-fondens totala verksamhet och organisation.

SACO tillstyrker en forsdksverksamhet av den foreslagna omfatt-
ningen. Vad angdr mdjligheten att oka det riskvilliga kapitalet i fore-
tagen genom att sidnka uttaget av pensionsavgifter anmirker SACO att
detta kan medfora cn irrationell fordelning mellan kapital- resp. per-
sonalintensiva {oretag av samma slag som giller for aterlan. TCO scr
utredningsforsiaget som ett forsta stcg mot ctt okat deltagande fran
arbetstagarnas sida i kapitalbildningsprocessen under hinsynstagande
till pidringslivets finansiella behov. Organisationen papekar att utred-
ningen borde ha undersokt mdjligheterna att forebygga att gjorda
kapitaltillskott till ndringslivet leder till 6kad etablering och investe-
ringsaktivitet utomlands.

Sveriges jordbrukskasseforbund anmirker bl.a. att investeringsbe-
nigenheten inte torde Gkas genom att AP-fonden forvirvar aktier men
staller sig dndé inte avvisande till att AP-fonden i begrinsad utstriick-
ning engagerar sig i niringslivet med riskkapital. Férbundet framhiller
alt en cventuell avtappning fran kapitalmarknaden som foljd av fon-
dens aktickdp inte far drabba lantbrukssektorn mecd dess stora lane-
behov.

Lénsstyrelsen i Goteborgs och Bohus lin (majoriteten) anser att med
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forslaget kan niis vissa positiva cffekter men stéller sig med hinsyn till
risken for statlig styrning av forctagen #nda tveksam till forslaget.
Placeringarna bor i princip vara neutrala fran nirings-, industri- och
regionalpolitiska synpunkter.

En negativ instdllning till forslaget i huvudfrigan redovisas av de
flesta néringslivsorganisationerna. Till remissinstanser som avstyrker
forslaget hor salunda Lantbrukarnas riksforbund, Svensk industrifér-
ening, SAF, Svenska foretagarkassan, Svenska foretagares riksforbund,
Sveriges grossistférbund, SHIO, Sveriges industriforbund och Sveriges
képmannaforbund. Aven Svenska forsikringsbolugs riksférbund, Svens-
ka bankforcningen samt handelskammaren i Stockholm och fem _andra
handelskammare avstyrker {0rslaget. Styrelsen fér Stockholms fond-
bdrs (majoriteten), Sveriges fondhandlareférening och Sveriges aktie-
sparares riksforbund ar ocksa negativa till forslaget.

Sveriges industriférbund finner det olampligt att utredningen pd siitt
som skett ryckt ut en del{rdga ur sitt sammanhang och inte fatt tillfiille
att astadkomma cn totallésning av sitt uppdrag innan frégan om AP-
fondens aktiefOrviirv behandlas. I utredningens fortsatta arbete aktua-
liseras silunda en miingd frégor som i viss mén fdregripits genom del-
betiinkandet. Forbundct forenar dirfor sitt avstyrkande med en re-
kommendation att utredningen tar upp alternativa 16sningar till be-
handling och prescnterar dessa i samband med den totala analys av
kapitalmarknaden som huvudbetinkandet enligt direktiven skall inne-
hilla.

En genomgéende synpunkt hos de negativt instillda instanserna &r
att den vikandc investeringstakicn frimst beror pa {Oretagens forsim-
rade l6nsamhet och att en 6kning av investeringstakten dirfor kan nés
endast om l6nsamhetsutsiktcrna forbittras. Sveriges industrifdrbund
framhéller att ackumulerade vinstmedel utgér foretagens viktigaste
finansicringskilla genom att de kan bdra cn hdg risk. Forsimras fore-
tagens soliditet minskar foretagens mojligheter att motstd kortsiktiga
resultatindringar och att planera verksamheten. En tillfredsstiillande
soliditet krivs vidare for att ett {oretag skall accepteras som lantagare.
En insats av AP-medel direkt i foretagen kan pa kort sikt 19sa ett be-
svirande likviditetslige. Pa lingre sikt kriivs dock en Okad l6nsamhet.
Inte ens ett avsevirt Okat utbud av riskvilligt kapital dver akticmarkna-
den kan f& mer betydande cffekter pd foretagens investeringsvilja om
inte samtidigt 16nsamhetsutsikterna forbittras. For att pdverka dessa
behovs helt andra tgirder dn vad utredningen foreslagit. Som exempel
namner forbundet en sinkning av a\}giftsuttaget for den allmanna till-
Iiggspensioncringen. Enligt Svenska bankforeningen ir nytt aktiekapital
—- iiven om det inte ir lika investeringsbefrdmjande som sparade vinst-
mede! — en viktig komplementdr finansieringsform. Den viktigaste
orsaken till att foretagens efterfrigan p& nytt aktiekapital varit lag ir
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att tillgiingliga investeringsprojckt inte bedémts som tillrickligt rintabla
med tanke pA de hoga kostnaderna for denna kapitalanskaffningsform.
Dect s. k. Anncllavdraget i samband med nyemissioner borde darfor
héjas och ges obegrinsad giltighetstid. En sidan atgird skulle i likhet
med en genercll forbittring av l6nsamhetsutsikterna Oka foretagens
efterfrigan pa nytt aktiekapital.

Flera av de avstyrkande remissinstanserna inviinder att forslaget inte
paverkar sparandet i samhillet och att det inncbiir endast en omfordel-
ning av cn del av AP-fondens medel frén obligationsmarknaden till
aktiemarknaden. Det pipekas dirvid att minskningen pa obligations-
sidan medfdr att foretagens mojligheter att fa langfristiga krediter den-
na vig ytterligare reduceras. En annan invindning mot forslaget dr att
placeringarna avses gilla storre bolag under det att det frimst dr de
mindre och medelstora foretagen som behdver Skade mdjligheter att fa
kapitaltillskott. Bl. a. SAF kritiserar forslaget ocksa frdn den synpunkten
att alla foretag bidrar till att bygga upp fonden men att endast vissa
foretag med forslaget skulle fa ldttare att Oka sitt rorelsekapital.

Flera av dc avstyrkande rcmissinstanserna vinder sig mot den fara
for maktkoncentration och risk for central styrning av niringslivet som
enligt deras mening f6ljer av den foreslagna 10sningen. Sddana syn-
punktcr anfors bl. a. av Sveriges industriforbund, som menar att hu-
vudmotivet for LO:s begiran att medel fran AP-fonden skall fa an-
vindas till forvirv av aktier dr att 6ka 10ntagarnas och samhillets in-
flytande Gver niringslivet. Genom att utredningen grundar sitt forslag
frimst p& Overviganden i friga om niringslivets finansieringsbchov
har forslaget i huvudsak hamnat vid sidan av savil den allminna de-
batten om motiven f&r placering av fondmedel i niringslivet som ut-
redningens egen analys. Placcringar i aktier med medel frin AP-fon-
den ror mest fragor sidana som maktférdciningen i samhiillet, {Gretags-
demokrati, styrelsereprescntation for sambhille och 16ntagare ctc. Ge-
nomgripande dndringar av iigarstruktur och inflytande inom né#rings-
livet kan inte uppfattas som cnbart en fridga om néringslivets finansie-
ringsbehov. Forslaget innebir att AP-fonden far en dominerande still-
ning pa aktiemarknaden. Den centralisering av niringslivets kapital-
forsorijning som foéljer av den starka koncentrationcn av #dgarinflytandet
Sver foretagen till en enda instans fir huvudsakligen negativa effekter
péa den ekonomiska utvecklingen.

Nagra remissinstanser tar inte stéllning till sjédlva principfrigan om
AP-fondens medel skall fa placeras i aktier. Bankinspektionen anfér att
om forslaget genomfors detta bor ske utan dndring i princip av fondens
nuvarande stallning som kapitalplaccrande institution. Placeringarna bor
vidare bli av marginell karaktir och tillgodose hogt stillda krav pa si-
kerhet. Inspektionen, som inte tar stillning till bedomningar av politisk
och samhillsekonomisk natur, delar uppfattningen att metoden att till-
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fora niringslivet dgarkapital frin AP-fonden kan mildra konsekvenserna
av foretagens minskade sjilvfinansicringsgrad och soliditet. I den mén
insatserna gdr visentligt utdver den nu féreslagna placeringsvolymen
krivs dock beslut om dndrad malsiittning f6r fonden eller en kanalise-
ring i andra former dn vad nu foreslagits. Vad giller fondens inflytande
i foretag i vilka aktier forvirvats anser inspcktionen att det till stéd for
fondf6rvaltarna och revisorerna ‘behGvs nagot mera vigledande utta-
landen #n vad utredningen angett. Forslagets huvudsyfte att med beva-
rande av tryggheten av AP-fondens medel tillféra naringslivet dgarka-
pital frin fonden gor det enligt inspektionen naturligt, att fondftrvalt-
ningen s& noggrant som mdjligt kontrollerar och bevakar 16nsamheten
av planerade och gjorda investeringar. AP-fonden maste darfdr utnyttja
alla fondens pé aktieridtten grundade befogenhetcr, inklusive sidana som
avser deltagande i forvaltningsétgirder. Kammarrditen i Stockholm
anser att utredningen borde nirmarc ha belyst i vad man de foreslagna
andringarna kan fOrenas mecd bestimmelsen att placeringen av fond-
medlen skall tillgodose kraven pa betryggande sikerhet, god avkastning
och tillfredsstiillande betalningsberedskap. Ar avsikten att hinsyn skall
tas till annat dn god sikcrhet och god forrdantning bor detta komma till
uttryck i forvaltningsbestimmelserna.

AP-fondens andra och tredje fondstyrelser samt en minoritet i forsta
fondstyrelsen tar inte stillning i sjilva aktiefSrvirvsfragan under hin-
visning till att styrelseledamdterna hade att yttra sig i frigan via sina
intresseorganisationer.

Delegationen for de mindre och medelstora foretagen delar i princip
uppfattningen att de mindre foretagens kapitalbehov tillgodoses genom
mellanhandsinstituten och betonar vikten av att AP-fondmedel i 8kad
omfatining kanaliseras till dessa foretag.

I friga om kanaliseringsformen stods utredningens forslag
att akticplaceringarna skall handhas av en fjirde, sjilvstindig fondsty-
relse av kanunarrétten i Stockholm,'AP-fondens forsta fondstyrelse (ma-
joriteten), ldnsstyrelserna i Stockholms lin (majoriteten) och i Malmé-
hus lin och riksbanksjullméktige. 1 flera andra yttranden tillstyrks for-
slaget eller limnas utan erinran utan nigot sarskilt uttalande i fragan.
Svenska fabriksarbetarefirbundet tillstyrker forslaget under forutsittning
att léntagarsidan fir majoritet i styrelsen.

Kammarriitten i Stockholm anser att det idr en vélmotiverad atgird
att inritta en helt sjilvstindig, fjirde fondstyrelse for den nya verksam-
heten och anfor. En decentralisering av beslutsfunktionerna pd kapital-
marknaden ir efterstrivansvird och sirskilt gor sig detta krav gillande
i friga om AP-fonden mcd dess dominerande stillning. En uppdclning
av verksamheterna ir i detta fall dessutom naturlig med hinsyn till att
aktieplacering skiljer sig visentligt fran kreditgivning i aliminhet. In-
vestering i akticr kriver speciella insikter och crfarenheter vilka bist kan



Prop. 1973: 97 51

utnyttjas och komma till sin ritt i en sirskild fondstyrelsc. Genom att
verksamhetcrna halls klart isdr ges ocksd stdrre mdjlighet att avlisa re-
sultatet av fondens insatser pd aktiemarknaden. En fortsatt utvidgning
av denna verksamhet avses nimligen bli beroende av utfallet av den nu
foreslagna verksamheten.

Tre ledamdter i AP-fondens forsta fondstyrelse uttalar forsticlse for
utredningens motiv bakom inrittandct av en fjirde, sjilvstindig fond-
styrelse och fillstyrker dirfor forslaget. De forutsitter dock att en ny
provning av organisationsformen skall ske senare. En ledamot i samma
fondstyrelse betonar att alla beslut om aktiekdp bor fattas av samma
grupp personer. Han forordar darfor forslaget om en fjirde fond, dock
som en tempordr foreteelse i vintan pa utredningens slutbetiinkande.
I det sammanhanget forutsitts att tanken pa en enda fondstyrelse ak-
tualiseras.

Riksbanksfullmiiktige betopar att det &r viisentligt att institutionella
férutsittningar skapas for att koncentrationstendenserna pé kapitalmark-
naden i varje fall inte forstirks genom att AP-fonden fér riitt att placera
i aktier. I debatten har anforts att cn méjlighet till aktieplacering for var
och en av de tre nuvarande fondstyrelserna skulle innebdra en hogre grad
av decentralisering d@n om aktieplaceringarna koncentrerades till en sir-
skild styrclse med i stort enbart denna funktion. Denna invindning mot
utredningens forslag faller emellertid omedelbart pa att fondstyrelserna
har en gemensam administration och fungerar som en enhet i sitt age-
rande pi marknaden. AP-fondens inflytande skulle sjdlvklart forstirkas
om den med ett samlat agerande kunde inrikta sig pa savil obligations-
marknaden som aktiemarknaden. Den forhallandevis snéva utformning
som placeringsreglementet f6r fondstyrelserna har givits, far bl. a. ses
just mot bakgrunden av att man velat sé langt mojligt undvika en stark
maktkoncentration. Enligt fullméktiges mening medfor mdjligheten for
AP-fonden att forvirva aktier en sadan Skad koncentration av inflytan-
det pa kapitalmarknaden, att cn 16sning innebidrande enbart en vidgning
av de nuvarande fondstyrelsernas placeringsritt inte bor komma i fraga.
En utvidgning av de nuvarande fondstyrelsernas placeringsritt till att
omfatta ocksa aktier kan inte motiveras med en cnkel jimforelse mellan
det rambelopp om 500 milj. kr. utredningen foreslar och virdet av t. ex.
forsikringsbolagens akticinnehav. AP-fonden #r och kommer att vara
den helt dominerande ldngivaren p& kapitalmarknaden till de foretag,
den kan vintas bli deldgarc i. Den princip som varit vigledandc i svensk
kreditmarknadslagstiftning, nimligen att inte forena kreditbevillning med
aktieplacering, far hidrigenom helt annan betydelse &n for mindre kre-
ditinstitutioner. Valet av organisationsform méste ske si att den kan
bli bestdende #ven vid en utvidgning av ramen utéver nu foreslaget be-
lopp. T anslutning till den mening som framfSrts av rescrvanten i ut-
redningen stryker fullmiktige under, att genom att statsmakterna be-
slutar om storleken av rambeloppet upphivs dc nuvarande styrelsernas
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ansvar for de medel som fors &ver till fjirde fonden. Den fjirde fonden
blir siledes inte i nagot avseende underordnad de ovriga fonderna.
Fjdarde fondens dragningar i dvriga delfonder kan knappast valla nagra
problem fran likviditetssynpunkt, eftersom de kan vintas bli av ringa
storlek jamfort med inflytande avgifter, amorteringar och réntcinkoms-
ter. Varje delfond har dessutom mdjlighet att ta upp kredit f6r att mota
kortfristiga likviditetspafrestningar. Det skulle kunna hivdas att en upp-
delning av AP-fonden i en sektor for placeringar i aktier och i en annan
for dvriga placeringar medfor en mindre effektiv férdelning av kapital-
resurserna dn en cnkel vidgning av de nuvarande delfondernas place-
ringsritt till att omfatta ocksa aktier. Enligt fullmiktiges mening mdste
dock det forhillandet att medel avdelas for aktieplaceringar ses som en
manifestation av statsmakternas malsittning att underlitta foretagens
anskaffning av riskvilligt kapital f6r att ddrigenom frimja en gynnsam
utveckling av den svenska ekonomin. Avsikten #r sdledes inte att aktie-
placeringar skall konkurrera med andra dispositioner. Med hinsyn till
den nya verksambhetens speciclla karaktir och ndra anknytning till ni-
ringspolitiken finner fullmiktige det naturligt med en statlig representa-
tion i den nya styrelsen enligt forslaget, dvs. av samma omfattning som
i forsta fondstyrelsen. Tvd ledamdter i AP-fondens forsta fondstyrelse
framfor i ett sdrskilt yttrande i huvudsak samma synpunkter som riks-
banksfullmiktige. ' o

En grupp remissinstanser forordar att de nuvarande tre fondstyrel-
serna far handha ocksi placeringarna i aktier. Bl. a. bankinspektionen
har denna uppfattning. Inspektionen framhaller att behovet av organi-
satoriska former som ir ignade att minska koncentrationstendcnsen
blir med de foreslagna akticplaceringarna en mera central fraga in hit-
tills. Nar fonden inrittades, fick den tre styrelser representerande de
olika sektorer av samhillet, varifran medel inflyter till fonden. Att det
slutgiltiga ansvaret for fondens dispositioner pa detta sitt fordelats pa
tre fondstyrelser har stor praktisk betydelse, som inte i alltfér hog grad
forringas av att den 18pande verksamheten hittills handhafts av ett ge-
mensamt verkstillande organ. Med utredningsforslaget uppnis en de-
centralisering, satillvida som Dbeslutsfattandet vad giller aktieplace-
ringar ldggs utanfér de ire nuvarande fondstyrelserna. Dédrmed sker en
decentralisering efter placeringsformens art, men beslutsfunktionen
koncentreras i friga om just aktier. Man avviker ocksa frin den ndmn-
da grundliiggande principen, att inflytande och ansvar utan avscende
pa placeringsformen bOr fordelas med hinsyn till de sektorer av sam-
hillet frdn vilka medel inflyter till fonden. Vidare giiller i fraga om ett
institut av kapitalmarknadskaraktir att — i motsats till vad som giller
for bankinstituten — kOp av aktier i ett bolag och av obligationer som
utfirdats av samma bolag har ctt paturligt samband med varandra.
Mycket talar for att sddana frigor bor kunna provas av ett organ som
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har méjlighet till finansieringsinsatser av olika slag. Inspcktionen for-
ordar ddrfor att aktieplaceringsverksamheten inordnas i den nuvarande
organisationcn. Rambeloppet pd 500 milj. kr. bor fordelas pa de tre
fonderna efter deras storlek. Beslutanderiitten bdr i princip inte kunna
delegeras. Behovet av sirskild sakkunskap bor i forsta hand tillgodoses
genom ctt sirskilt rddgivande organ. En organisation enligt de linjer
som inspektionen foérordar finns inom t. ex. forsdkringsbolagen.
AP-fondens andra och tredje fondstyrelser samt tre ledaméter i
forsia fondstyrelsen, vilka alla avgett likalydande yttranden, har samma
instéllning som bankinspcktionen. I huvudsak anfors foljande. Farha-
gorna for en icke Onskviard maktkoncentration vid en vidgning av de
nuvarande delfondernas placeringsrcglemente till att omfatta dven ak-
tier synes starkt Overdrivna. En sidan vidgning innebdr snarare att
fondens dominans pa obligationsmarknaden reduceras, vilket fran all-
min synpunkt maste te sig positivt. 1 sjilva verket innebdr tre fond-
styrelser, som kan besluta var for sig, en stdrre decentralisering dn ut-
redningens forslag om en sjilvstindig aktiefond. Sévil SPP, Skandia
som Hansa forvaltar akticr till ett dagsvdrde, som #r viisentligt storre
in den ram som utredningen fdreslagit till cn birjan skall gilla f6r den
fjirde fonden. De speciella regler som utredningen foreslagit att styra
denna fonds verksamhet i samband med aktickdp synes dérfor obehdv-
liga. Den av utredningen &beropade kapitalmarknadsprincipen dr helt
felaktig. vilket framgar av att férsdkringsbolagens, statskontorets m. fl.
institutioners placeringsregler tilldter savil aktie- och obligationsfor-
virv som dirckt langivning, vilket veterligen aldrig uppfattats som nega-
tivt. Skapandet av ett fristiende aktieinstitut skulle ge upphov till en
artificiell uppdelning av fondens placeringar. Om hénsyn tas till aktier-
nas virdestegring, skulle de avkastningsskillnader, som uppstir mellan
aktie- och obligationsplaceringar, ofta ge utslag till aktiernas favor. En
pa forhand gjord uppdelning av kapitalet skulle emellertid leda till en
avkastningsmissigt ineffektiv fordelning. Avviigningen bor i stillet
kunna goras i varje konkret situation. Sjilvfallet kommer de tre fond-
styrelserna att redovisa aktieplaceringarna pa sidant siitt att denna
verksamhets resultat kan avlidsas fortldpande och ge underlag for en
riktig bedOmning. Med utredningsforslaget i nu berdrda hinseende
foljer vidare en rad negativa effckter. Eftersom den fjarde fonden fore-
slas fa en ovillkorlig dragningsritt i de Ovriga fonderna for att finan-
sicra sina aktiefOrviirv, kan detta innebdra, att planerade dispositioner
vid sddana dragningstillfillen intc kan fullféljas. An viktigare dr att en
sjalvstindig fond genom sin brist p& alternativa placcringsmdéjligheter
kan ge upphov till allvarliga storningar pa aktiemarknaden. Konsekven-
serna blir irrationclla formogenhetsfordelningar och daliga avkastnings-
mojligheter pa investerat kapital. Dessa effekter kommer framfér allt
att gora sig gillande under initialskedet. Fran principiclla synpunkter
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maste det te sig miirkligt med en konstruktion som ger fondstyrclserna
ansvar for forvaltningen av ett totalbelopp, varav en del ovillkorligt
skall overforas till en sjilvstindig fond, vars dispositioner inte kan pé&-
verkas av styrelserna.

Andra remissinstanser som delar uppfattningen att den nya verksam-
heten boOr overlatas at de nuvarande tre styrelserna ir ldnssryrelserna
i Ostergitlends, Kalmar och Norrbottens lin (majoriteten), Folksam,
KF, Lantbrukarnas riksforbund, Svenska sparbanksféreningen och
SACO.

LO och de flesta av de av LO horda fackforbunden stdder den re-
servation som avgetts av en ledamot i utredningen, ddrvid LO och
nagra av fackforbunden dock hivdar att de tre fondstyrelserna skall
slis samman till en styrelse med en majoritet av representanter for 16n-
tagarna. Den sirskilda fond som bor ha hand om aktiefGrviirven skall
alltsa ha stiillning av forvaltningsenhet under den sammanslagna fond-
styrelsen. LO declar reservantens uppfattning att denna styrelse bor utse
minst halva antalet av ledamdterna i styrclsen for den understillda
aktiefonden.

Svenska bankféreningen och Sveriges industriforbund anser att ut-
redningen hade kunnat undvika forslagets nackdelar i form av okad
maktkoncentration och centralisering av inflytandet Gver niringslivet,
om kanaliseringen till néringslivet fatt skc genom ett antal fran fonden
fristiende mellanhandsinstitut. Forbundet vinder sig starkt mot att de
tre nuvarande fondstyrelserna fir handha ocksd aktieplaceringarna.
Genom den gemensamma administrationen skulle en sadan 16sning in-
nebiira en starkare koncentration #n inrdttandet av en fjirde delfond.

i flera remissyttranden diskuteras de effekter pa aktie-
marknaden som kan uppkomma, om AP-fonden far riitt att kopa
aktier. Bankinspektionen papekar att kursstegringar med anledning av
AP-fondens aktiekGp i och fOr sig kan bli till nytta bl. a. genom att
mojligheterna Okas till ytterligare kapitaltillskott fran cn normal ny-
cmission. Kursstegringarna orsakas antingen av fondens direkta efter-
fragan eller av aktiemarknadens forvintningar om Okad framtida rinta-
bilitet i de forctag, dir fonden engagerar sig. P ldngre sikt kan dock
de kursuppdrivandc verkningarna av fondens intride pd aktiemarkna-
den forsvagas, om den faktiska riintabiliteten inte visar sig kunna hgjas
resp. motsvara forvintningarna. Det har ndmligen i ett flertal under-
stkningar visat sig att den faktiska vinstutvecklingen 4r cn av dc fak-
torer som har stdrst inflytande pd aktiekursutvecklingen. I anslutning
till utredningens uttalande att AP-fondens placeringar bor vara sta-
tiondra och engagemangen inte disponeras om, cftersom sddana for-
indringar direkt eller indirckt genom sin storlck skulle f& avsevird
betydelse for kursbildningen pa aktierna i frdga, erinrar inspektionen
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om att det redan nu forekommer att aktieposter av den storlek som
det hir kan bli fraga om byter #gare vid sidan om handeln p3 fond-
borsen. Det kan dock inte uteslutas att ofta férekommande transak-
tioner med stora poster fir dc ofrménliga kurseffekter som utredningen
nimner. Om AP-fondens innehav skulle utgbra en betydande del av
samtliga akticinnehav, kan en lésning av portfdljen mecdféra andra
inskrdnkningar i aktiemarknadens funktionsduglighet. Den totala om-
sittningen kan minska och dirmed mojligheterna f6r allminheten att
snabbt och utan transaktionsforluster realisera eller placera om aktic-
poster. Inspektionen ifragasiitter ddrfér — med understrykande av ut-
redningens uttalanden om varsamhet och hinsyn till riskerna for stor-
ningar pd marknaden — om sirskilda inskrinkningar bdr gilla for
fonden i fraga om forsiljningar och omplaceringar av aktier. Redan ctt
skiiligt beaktande av dect priméra intresset att bevara och forkovra
fondens tiligangar till pensionstagarnas fromma talar for att fonden
hirvidlag bdr féra ungefdr samma politik som investmentbolagen och
forsdkringsbolagen.

Styrelsen fér Stockholms fondbors anser att tillkomsten av en sa
stor och dominerande aktiedgare som AP-fonden skulle kunna férrycka
kursbildningen pa aktiemarknaden och medfdra risker for en styrning
av aktiekurscrna pé ctt frdn marknadssynpunkt inte Snskviirt sitt. Efter-
som dessa effekter inte tillfredsstdllande utretts och analyserats kan
styrelsen inte fOrorda att forslaget nu ldggs till grund for lagstiftning.
Styrelsen pekar pa bl.a. att ett engagemang frin fondens sida som
innebir att en del av aktiestocken ligger last i fondens aktieportfol]
kan fa till foljd att marknaden i vissa aktier tynar bort och att dirmed
en av grunderna for borsnoteringen kommer att svikta. Aven Svenska
fondhandlareféreningen och Sveriges aktiesparares riksférbund stryker
under den himmande cffekt pa aktichandcln som kan f6lja av att stora
akticposter genom AP-fondens forvirv dras undan fran normal handel.

Aven Svenska bankféreningen beror tinkbara cffekter pa akticmark-
naden. Enligt bankfoéreningen leder forslaget till att AP-fonden succes-
sivt tringer undan ett stort antal sjilvstiindiga placerare, vars bedom-
ningar och placeringsbeslut utgdr grunden for en stor och livlig aktie-
marknad med f6rméga att fordela kapitalet efter foretagens avkastnings-
mdjligheter. De kapitalbehdvande foretagen blir i stillet allt mer be-
roende av en dominerande placerarcs bedomningar och beslut. Bank-
féreningen anfor att denna risk for en forsimrad resursfordelning via
akticmarknaden dr en av dc allvarligaste nackdelarna med utrednings-
forslaget. Vidare uppkommer storre risk for kraftiga kursfluktuationer
vilket skrimmer bort en del traditionella aktieplacerare och motverkar
en angelidgen breddning av marknaden till nya kategorier av sparare.

Fondbérsutredningen papekar att man fir cn annan bild av aktie-
omsittningen vid fondborsen dn den som redovisas i betdinkandet om
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man far beloppet av aktieomsittningen vid fondbdrsen relaterat till
medelvirdet av borsbolagsaktiernas totala marknadsvirde for en viss
period. For aren 1965—1971 utgjorde sélunda akticomsittningen vid
fondborsen foljande andel av medclvirdet av borsbolagsaktiernas totala
marknadsvirde: 2,83 % for ar 1965, 2,66 % for ar 1966, 2,32 ¢ {or ar
1967, 3,58 % for ar 1968, 3,82 % for ar 1969, 2,75 % for ar 1970 och
4,02 % for ar 1971. Motsvarande andel for &r 1972 berdknas bli hogre
dn for ar 1971, Vidare omfattar borsstatistiken inte all den aktiehandel
som i verkligheten dger rum pa fondborsen, bl.a. affirer i udda-
poster samt i teckningsritter och delbevis. Aktiemarknaden pa Stock-
holms fondb6rs omspénner si stor del av marknaden i de borsnotcrade
aktierna att borsen fir anses vara ett effektivt kursbildningsorgan.
Fondbdrsutredningen papekar vidare att eftersom redan nu en visentlig
del av borsaktierna ligger fast placerade, en alltfér passiv placerings-
politik fran fjirde fondstyrelsens sida skulle kunna pd ling sikt med-
fora oldgenheter for aktiemarknadens funktionsduglighet. Fondsty-
relsen bor vara oforhindrad att anpassa sin portfolj efter olika omstan-
digheter, sirskilt den successivt skiftande beddmningen av fGrctagens
framtidsutsikter och intresset av en lamplig riskspridning. Man bdr dar-
for betrdffande riktlinjerna for fjirde fondstyrelsens placeringspolitik
noja sig med det allméinna uttalandet, att styrelsen far forutsittas agera
p& aktiemarknaden med s3dan varsamhet att $verdrivna kurseffekter
i gorligaste man undviks.

De remissinstanser som dr positiva till forslaget i den principiella
fragan tillstyrker i allminhet ocksa den foreslagna begrédnsningen
av placeringsvolymen till 500 milj. kr. eller limnar
den utan erinran. Nagra remissinstanser ar dock kritiska mot en sddan
begriinsning. LO menar att ramen bor bestimmas till 5 % av fondkapi-
talet eller f. n. 3 miljarder kr. med en &kning om ca 500 milj. kr. per &r.
Det tar visserligen l&ng tid att bygga upp en verksamhet av foreslagen
art varfor det inte kan bli friga om att inom de niirmaste aren utnyttja
en si stor ram som 5 % av fondkapitalet. Fondstyrelsen dr emellertid
kompetent att sjdlv bedoma placeringstakten inom den stdrre ram som
LO foreslar. Svenska fabriksarbetareforbundet och Svenska kommunal-
arbetareférbundet dclar 1.O:s mening om placeringsramens storlck.
Folksam, KF och Statsanstilldas forbund anser att nigon ram for aktie-
placeringarna inte behgvs.

Forslaget om begrinsning av insatserna i ett fore-
tag till hogst sa stor andel av aktierna som svarar mot 5 % av rosteta-
let for samtliga aktier tillstyrks eller limnas utan erinran av [lertalctav de
remissinstanser som #r positiva till utredningsforslaget i stort. Forslaget
kritiseras av nagra remissinstanser, som anser att ndgon sddan begrins-
ning inte bdr finnas. Hit hdr LO och flertalet av de av 1.O hérda fack-
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forbunden. LO anfor bl. a. foljandc. Begriinsningsregeln kommer att
forsvara for fonden att direkt Sverta nyemissioner. Utredningen anser
att fondens insatser far de gynnsammaste effekterna om de avser frim-
jandet av storre projckt i viletablerade foretag. I allménhet torde emel-
lertid foretagen inte vara villiga att genom nyemission gora en si liten
Okning av det egna kapitalet som motsvarar 5 % av rostvdardet. En sa
blygsam forbittring av soliditeten i det enskilda fallet kan inte heller
verksamt bidra till en Okad investeringsbendgenhet. Den foreslagna be-
grinsningsregeln kan ocksa hindra fonden att gora aktiefGrvarv i syfte
att i stdllet for utlindska intressenter Overta svenska foretag nidr det
bedéms Onskvért att de stannar i svenska hinder. Regeln kan vidare
vara till hinder nér det giller att motverka utflyttning av svenska foretag
till utlandet, nir en sidan utflyttning frin sysselsittnings- och nirings-
politiska synpunkter beddms angeligen. Den av utredningen aberopade
begrinsningsregeln {6r forsikringsbolagen ir motiverad av onskan att
uppna en riskspridning for att skydda forsiikringstagarna. LO hivdar att
i friga om AP-fonden méste man ha en annan syn pé riskproblemet.
Lontagarna kan gardera sig mot smirre forluster genom cn riskspridning,
men de verkligt stora forlusterna bade under sin verksamma tid och
som pensionirer kan de skydda sig mot endast genom att fonden med-
verkar i en aktiv niringspolitik i syfte att fa ett expansivt konkurrens-
kraftigt nédringsliv och full syssclsiattning av samhillets produktiva resur-
ser. LO betonar att det inte dr friga om att bygga upp en industri som
helt dgs och styrs av fonden eller samhillet. Den fackliga rorelsens maél
ar i stillet ett samrad och ctt delidgarskap som i det moderna samhillet
ir den bista formen for en utbyggnad av niringslivet. I sammanhanget
papekar LO att fonden kan komma att utsittas for starka patryckningar
fran olika hall for att engagera sig i lokaliseringspolitiken och i foretag
och branscher som rakat i speciclla svarigheter men att hérvidlag far
hinvisas till stddorgan med sirskilda niringspolitiska uppgifter.

Aven Folksam, KF och linsstyrelsen i Norrbottens lin (majoriteten)
avstyrker den fOreslagna 5 e-regeln. Svenska byggnadsarbetarférbundet
anser att regeln inte bor gélla vid s. k. riktade emissioner och ldnsstyrel-
sen i Ostergétlands ldn menar att i sdrskilda fall bor avsteg frin regeln
fa goras.

Styrelsen for Stockholms fondbérs crinrar om att fem storre bolag
med stod av aktiebolagslagens dvergingsbestimmelser har A-aktier med
en rost per aktie och B-aktier med endast en tusendels rdst per aktie,
vilket innebir att begrinsningsregeln skulle tillita att AP-fonden kan
kopa upp hela B-serien i dessa foretag sa att handeln i sidana aktier helt
upphor. Detta kan undvikas om #ven den spirregeln infors att fondens
akticinnehav inte fir Gverstiga viss andel av ett bolags aktiekapital.
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I flera remissyttranden behandlas frégan om riktade nyemis-
sioner. Fran flera hall bl. a. LO, Svenska byggnadsarbetareférbundet,
Svenska metallarbetareférbundet och Svenska sparbanksforeningen, an-
ges det vara angelaget att det — i dverensstimmelse med det forslag som
i fragan lagts fram i aktiebolagsutredningens forslag till ny aktiebolags-
lag — Oppnas moijlighet {or bolagsstimma att besluta om avvikelse fran
den nuvarande foretridesritten for dldre aktieiigare att teckna aktier vid
nyemission. Hirigenom ges AP-fonden mdjlighet att direkt helt eller del-
vis Overta en nyemission. Som skil hirfér anfors i huvudsak att risken
for stora kurshdjningar och andra risker for stdrningseffekter pd fond-
borsen blir mindre och att fondmedlen kan slussas dirckt till kapitalbe-
hdvande foretag.

Folksam anfor att fran AP-fondens synpunkt borde éldre aktiedgares
foretridesritt vid nyteckning helt slopas, eftersom beslut av bolags-
stimma om Gverlatande av cmission pd fonden troligen forutsiitter hdgre
kurs #n vad som annars skulle blivit fallet.

Riksbanksfullmdiktige delar i allt vdsentligt utredningens synpunkter
i fraga om de begrinsade mdjligheterna f6r fonden att tillféra bolagen
kapital direkt vid nyemissioner. Det dr m&jligt att fonden genom att kpa
teckningsritter skulle kunna verka kursstddjande genom att utfista sig
att intrida som koparc pd marknaden om kurserna skulle tendera att
falla i samband med nyemission. I den méan nyemissionsverksamheten
himmas av risker for kursfall vid emissionstillfillet borde ctt sadant
stod leda till Skade nyemissioner. Den kursstegrande verkan av att AP-
fonden placerar pa marknaden kan dé i viss mén balanseras av den ddm-
pande cffekt som foljer av en okad tillgdng pd aktier. Blir riktade ny-
cmissioner mdjliga #r det dnda fréga om en férhandlingssituation for
vilken giller att 6verenskommelsen mdste vara gynnsam for foretaget for
att bolagsstimman skulle acceptera att en nyemission placeras utanfor
dgarkrctsen. Den innebiir att cmissionskursen torde bli tiimligen hdg.
vilket motsvarar en press uppit pad kursnivén. Tanken att gcnom cn
ovillkorlig bestimmelse begriinsa aktiedigarnas foretridesriitt strider mot
ridande rittsuppfattning och skullc f. 8. ge begrinsade effckter, eftersom
man aldrig kan tvinga ett bolag att {6rcta nyemissioner. Aven bankin-
spektionen ir Kritisk mot en lagiindring som innebir att riktade emissio-
ner skulle kunna skec utan beslut av bolagsstimma. Svenska bankfor-
eningen pipekar att en férutsiittning fGr att aktiedgarna skall avstd frian
sin ratt till foretride vid nyteckning dr att AP-fonden accepterar simre
villkor dn aktieiigarna. Hirigenom skulle vissa foretag fa tillgang till nytt
aktiekapital till ett liigre pris dn andra foretag. Dectta kan ses som att
AP-fonden subventionerade foretagens kapitalkostnader. En sadan ut-
veckling kan ecnligt bankforeningen medfdra risker for en inoptimal
kapitalfordelning och en felaktig inriktning av investeringsverksamheten
fran samhillsekonomiska synpunkter.
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Bankinspektioncn anser att utredningen inte anfort nigra egentliga
skill f6r att aktier i investmentbolag inte skall fi forvir-
vas av AP-fonden. Enligt inspektionen kan det minga ginger vara
limpligt att tillgodose ett foretags behov av kapital genom att tillskjuta
dgarkapital via investmentbolag som &ger foretaget. Ibland kan forvirv
av aktier i investmentbolag ocksd frin sikcrhetssynpunkt vara att
foredra. Godtas utredningens forslag pd denna punkt maste begreppet
investmentbolag nidrmarc klargtras. Fondbirsutredningen anser att det
foreslagna forbudet for fonden att forvirva aktier i investmentbolag
ar alltfor kategoriskt. Fonden bor fi ritt att forvirva aktier i andra
investmentbolag in sddana som nistan helt Hgnar sig At forvaltning
av borsnoterade aktier. LO anser att investmentbolag inte {ar uteslutas
frin fondens placeringsomride, eftersom sidana bolag kan vara de
organ dir de viktigaste foretagspolitiska besluten i verkligheten fattas.

Bankinspektionen anser det Onskvirt att AP-fonden ges méjlighet
att forvirva konvertibla skuldbrev och warrants,
eftersom forvirv av sadana skuldbrev sannolikt inte fir samma genom-
slagskraft p& aktiekursutvecklingen som dirckta akticforvirv. Flera
remissinstanser, — bl.a. SAF, Svenska bankféreningen och Svenska
fondhandlareforeningen — hemstiller om lagstiftningsatgiirder som
underlittar for foretagen att skaffa kapital genom savil konverterings-
lan som vinstandeclsldn.

Utredningens forslag om en sidrskild sakgranskning av
den nya placcringsverksamheten vid sidan av den vanliga revisionen
tillstyrks uttryckligen av  riksbanksfullmdktige, riksgildsfullmdiktige
samt ndgra linssivrelser och handelskaminare. Riksbanksfullmiiktige
anser att det mot bakgrund av hur ramcn for fjirde fondens verksam-
het skall bestimmas dr naturligt, att riksdagen i fasta former far till-
fille att {6lja upp resultatet av fondens verksamhet. 1 friga om det
foreslagna granskningsorganet framhaller fullméktige vikten av att
organet 1 sin dversyn av fondens verksamhet beaktar att cn alltfor
forsiktig placeringspolitik kan motverka syftet att bidra till utvecklingen
av ctt expansivt niringsliv. I riksgilldsfullméktiges och liinsstyrelscrnas
yttranden framhélls vardet av den foreslagna riksdagsbchandlingen.

I ctt tiotal remissyttranden kritiseras den strskilda sakgranskningen
av fjirde fondens verksamhet, Bankinspektionen anmiirker att nagon
verklig ansvarsfrihet fir styrelscn inte nds genom det {Oreslagna for-
farandet. Inspektionen pipckar vidare att i revisorcrnas uppgift ingdr
att ocksd sakgranska fOrvaltningen inbegripet placeringspolitiken. Ut-
redningsforslaget innebdr i verkligheten en sidrskild revision Gver den
vanliga revisionen och en parlamentarisk kontroll med en svértillimp-
bar inskrinkning i ritten att yttra sig dver vad som iir foremal for
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granskning. Inspektionen kan silunda inte ansluta sig till férslaget om
ett sdrskilt granskningsorgan och en sdrskild parlamentarisk kontroll.
Kammarriitten i Stockholm ifragasitter om det finns skiil att inriitta ett
speciellt granskningsorgan och anser att en frédn konstitutionell syn-
punkt mer tilltalande linje &r att regering och riksdag vid inférande
av nya regler for fondfdrvaltning sa klart som mojligt uttalar sig om syf-
tet med dessa och anger de ramar inom vilka styrelsen har att forvalta
medlen. Styrelsens verksamhet, som bdr bringas till allm#nhetens kinne-
dom pa sidant sitt att den kan bli foremal for allméin debatt, bér sedan
underkastas sedvanlig revision. I den man behov anses fércligga av
indrade regler bor fragan hirom pa vanligt sitt behandlas och beslutas
av riksdagen och Kungl. Maj:t. Skulle behov av en kontinuerlig dver-
syn av fondens verksamhet foreligga bor detta ske genom ett av Kungl.
Mayj:t tillsatt organ som i vanlig ordning avger rapport &ver sitt arbete
till Kungl. Maj:t. Aven LO anser — mot bakgrund av LO:s fGrslag
att de nuvarande styrelserna, sammanslagna till en styrelse, bér ha
fulla ansvaret for fondens akticplaceringar — att den nya verksam-
heten skall revideras och redovisas till Kungl. Maj:t i samma ordning
som sker betriffande Ovrig verksamhet. LO framhiller att riksdagens
granskning av aktieplaceringarna inte bor goras till en sirskild friga,
ryckt ur sina vésentliga sammanhang, utan ingd i riksdagens gransk-
ning av den allménna niringspolitiken. Bland andra remissinstanser som
stiller sig avvisande till den foreslagna sirskilda granskningen och riks-
dagsbehandlingen kan ndmnas linssiyrelsen i Kalinar lin, AP-fondens
andra och tredje fondstyrelser samt en minoritet inom forsta fondsiv-
relsen, Folksam, statskontorets fondbyrd och ndgra av de av LO hérda
fackférbunden.

I nagra av yttrandena framhalls att om granskningsorganet inriittas
dven annan in justitierdd eller hovriittspresident bdr kunna utses till
ordforande i organet.

5 Departcmentschefen

I sumband med genomf&randet ar 1959 av lagstiftningen om en all-
miin tilliggspension bildades AP-fonden for att férvalta de avgifter som
erliggs for finansieringen av tilliggspensioneringen. Fonden har framfor
allt till syfte att trygga en hog kapitalbildningstakt i samhéllsekonomin.
Dessutom gor fondbildningen det majligt att utjamna utgifterna for till-
liiggspensioneringen s& att avgifterna for utgaende pensioner inte behd-
ver bli sd stora i framtiden som de méste bli om medel inte avsitts till
nigon fond. Genom sin storlek intar fonden en dominerandc stiilining
pa den svenska kreditmarknaden och kapitalmarknaden. Vid utgdngen
av &r 1972 uppgick AP-fondens kapitalbehallning till drygt 56 miljarder
kr. och man kan forutse att fonden ocksa fortsiittningsvis kommer utt
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viaxa i snabb takt. AP-fondens tillvixt bestims, forutom av forrant-
ningar av fondens medel och av utgiende pensioncr, av avgiftsuttaget
inom den allm#nna tilldggspensioneringen. En snabb tillviixt stiiller stora
krav pd en god medelsplacering samtidigt som en breddning av denna
till nya omraden bor kunna Sverviigas. '

Enligt de regler som giller for fondens forvaltning skall fondmedlen
placeras si att kraven pa betryggande sidkerhet, god avkastning och till-
fredsstillande betalningsberedskap tillgodoses. Bestimmelserna om pla-
ccring av fondmedlen har i huvudsak varit oférindradc sedan fondens
tillkomst. De inncbiir att medlen far placeras huvudsakligen i obligatio-
ner och forlagsbevis, i andra skuldférbindelser som utfirdas av staten,
kommun eller kreditinrittning och i s. k. aterldn. Reglerna forutsitter i
princip att fonden férmedlar krediter direkt till den slutlige lantagaren
endast nir det dr {raga om stdrre lantagare och da i former som gor en
kreditprovning praktiskt taget obehovlig. 1 Svrigt slussas medlen ut till
lantagarna via s.k. mellanhandsinstitut, dvs. kreditinstitutioner som
stadshypotckskassan, hypotcksbanken, Investeringsbanken, AB Industri-
kredit, AB Foretagskredit och andra kreditinstitut som ger lin till n3-
ringslivet.

Ar 1968 tillsattes en utredning, kapitalmarknadsutredningen, med
uppdrag att utreda frigor rorande kapitalmarknadens struktur och
funktionssiitt. Utredningen skulle ocksé foresld dtgdrder som frimjar ka-
pitalmarknadcns cffektivitet ndr det giller en fordelning av kapitalresur-
serna i samhiillet pa ctt rationellt sétt. Med hidnsyn till AP-fondens do-
minerande stillning pa kapitalmarknaden utgdr fragan om vilka regler
som i framtiden bor gilla {6r fondens forvaltning cn friga av central be-
tydelse. I utredningsdircktiven angav jag ddrfor att cn av utredningens
huvuduppgifter var att Gverviga vilken inriktning som bdr ges fondens
framtida utldningsverksamhet. En annan huvudfriga som jag pckade pa
var formerna for fondens kreditgivning. Utredningen borde bl. a. préva
om nuvarande placeringsformer kan anses tillriickliga {or att kanalisera
fondens medel till niringslivet. Jag anférde dirutdver att cn provning
ocksd borde ske av de skil som kan tala for ctt mera direkt engagemang
i ndringslivet frdn fondens sida. I forsta hand syftade jag ddrvid pa fréa-
gan om fonden skall fa ritt att forviirva aktier.

Mot bakgrunden av Onskemdilet att uppritthdlla en hdg investerings-
takt inom néringslivet foreslar utredningen i sitt nu framlagda delbetéin-
kande att mojlighcten provas att tillfora nidringslivet riskvilligt kapital
frin AP-fonden genom att vid sidan av nuvarande tre delfonder inréttas
cn ny, fristdende fjarde delfond med ritt att placera medel i aktier. Pla-
ceringarna skall ske inom en viss ram, som till en bdrjan bestdms till 500
milj. kr. Nar detta belopp placerats forutsitts en omprovning ske av ra-
men mot bakgrund av vunna erfarenheter av placeringsverksamheten.
Placeringar skall fa ske i svenska akticbolag utom bankaktiebolag, for-
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sikkringsbolag och investmentbolag. Det forutsitts att placeringarna i
forsta hand skall avse industrifdretag. Utredningen forutsitter vidare att
AP-fondens stillning som visentligen kapitalplacerande institution be-
hills och att den sdrskilda niringspolitiken liksom tidigare skall ske via
andra instrument som handhas av politiskt ansvariga instanser.

Flertalet remissinstanser tillstyrker eller limnar utan erinran forslaget
att oppna mojlighet att placera AP-fondmedel i aktier for att ddrmed ge
ndringslivel ett tillskott av riskvilligt dgarkapital. De stora lontagar-
organisationerna onskar silunda att AP-fondmedel skall kunna placeras
i aktier. LO framhéller med tilifredsstallelse att utredningsfSrslaget
innebir att kapitalmarknadsutredningen accepterat huvudprinciperna i
organisationens forslag fran &r 1971. Aven TCO tillstyrker huvudprin-
cipen i forslaget. Mojligheten att placera AP-fondmedel 1 aktier ser
|6ntagarorganisationerna som ett siitt att stirka investeringsviljan i
foretagen samtidigt som dérigenom Iontagarna ges ctt 6kat inflytande i
néringslivet. Detta #r, framhiller LO, eti led i utbyggnaden av den
ckonomiska demokratin. TCO ser for sin del utredningsforslaget som ctt
forsta steg mot ett Skat deltagande {ran arbetstagarnas sida i kapital-
bildningsprocessen. Negativa till fdrslaget fr flertalet av de hdrda nii-
ringslivsorganisationerna. Bl. a. hiivdas att den vikande investeringsviljan
beror frimst pd forctagens avtagande I0nsamhet och att ett 6kat utbud av
riskvilligt kapital dicfor dr utan verkan om inte lénsamheten samtidigt
fOrbittras. Vidare anfors att nigra nya medel inte tillférs marknaden
genom den foreslagna 18sningen och att det i stiillet endast dr friga om
en omfordelning fran obligationsmarknaden till akticmarknaden. En an-
nan invindning ir att forslaget tar sikte frimst pa borsnoterade industri-
foretag trots att detl storsta kapitalbehovet finns hos de mindre och me-
delstora fdretagen. Det framhélls ocksd att forslaget medfdr fara for
maktkoncentration och central styrning av n#dringslivet. Forslaget anses
#ven inncfatta risker fOr ncgativa verkningar av olika slag pa aktie-
marknaden.

For egen del vill jag i den principiella frigan om AP-fondens medel
over huvud taget skall f& anvéndas {6r insatser i niiringslivet som risk-
villigt dgarkapital anfoéra [Oljande. Investcringar inom niringslivet, sir-
skilt industrin, ir av avgorande betydelsc for hela var ckonomiska ut-
veckling. En stegrad produktionskapacitet ir en fdrutsiittning {0r ctt be-
varande och en fortsatt utbyggnad av vart vilstind. Den dr samtidigt av
vital betydelse for frimjande av var cxport och utgdr ocksd en grund
for okad syssclsittning i samhillet. Investeringar av olika slag utgdr vi-
dare ctt viktigt inslag nidr det giller forbittringar i arbetsmiljén. Den
ekonomiska politiken har dirfor under scnare ar j betydande grad varit
inriktad pd att stirka niringslivets investeringsbeniigenhet och ge priori-
tet &t industrins investeringar. Efter den avmattning i niringslivets in-
vesteringsaktivitet som {6ljde pa de bada hdgkonjunkturaren 1965 och
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1966 har industriinvesteringarna nu visat en obruten stegring sedan ar
1968. Olika atgirder har medverkat till denna utveckling. Summan av
utgivna industriobligationer steg {ran drygt 700 milj. kr. &r 1970 till in-
emot 1,8 miljarder kr. &r 1971 och den higa emissionsnivan lig kvar
under &r 1972. Investeringstonderna har slippts fria i 6kad omfattning.
Vidare har industrins investeringar frimjats bl. a. genom cxtra skatteav-
drag. Jag vill dock understryka att tillviixttakten i niringslivets investe-
ringar under den scnaste femarsperioden som helhet och med hiinsyn
till det framtida behovet inte varit tillfredsstillande. Det dr darfor ange-
liget att man far till stdnd en dnnu kraftigare Skning av investeringarna.

Grunder for foretagens finansiering av investeringsverksamheten ut-
gors av det egna Kkapitalet och dc i féretagen kvarhilina vinstmedlen.
Under 1960-talet minskade vinstmarginalerna for flertalet industrigrup-
per och fOr industrin som helhet. Denna utveckling har bidragit till en
nedgang av fdretagens sjilvfinansicringsgiad, dvs. foretagens bruttospa-
rande i relation till investeringarna. Med {oretagens minskade mdéjlighe-
ter att finansicra investeringar med anlitande av vinstmedel har bchovet
av extern finansiering Skat. Investeringarna har saledes i 6kad omfatt-
ning kommit att finansicras med upplinade medel. Den langfristiga ut-
laning som sker frin AP-fonden har hir haft sin givna positiva bety-
delse. Niringslivets och industrins sjunkande sjilvfinansicringsgrad har
dircmot endast i ringa grad kompenserats med tillskott av cxternt risk-
villigt dgarkapital, dvs. genom tillskott av aktickapital.

Foretagens investeringsvilja kan sannolikt paverkas i viss omfattning
genom att Iangfristiga krediter stills till nédringslivets forfogande i okad
utstrickning. Aven olika finanspolitiska atgirder kan ha betydelse som
stimulans for investeringsbenidgenheten. Det kan emellertid inte bortses
fran att en minskning av fOretagens sjilviinansicringsgrad och soliditet
kan ha medverkat till en dimpning av investeringsviljan. Mot denna
bakgrund ter det sig enligt min mening naturligt att prova mdjligheten
att stimulera investeringsaktiviteten genom att tillféra féretagen riskvil-
ligt kapital i 6kad omfattning.

Ett tillskott av riskvilligt Hgarkapital till niiringslivet maste, om det
skall ha nagon effekt i vidare mening, ske i stérrec omfattning. Nigon
annan acceptabel 16sning stir hirvid inte till buds dn att tillskjuta kapi-
tal genom medel frin AP-fonden. Innan jag gir nirmare in pd {rigan
om formerna for kapitaltillskottet vill jag nagot erinra om grunden for
fondens verksamhet. Bakom bildandet av fonden lag primért samhélls-
ckonomiska Overvidganden. Ett huvudsyfte var att motverka den ncd-
gang av det enskilda forsikringssparandet som kunde antas f6lja av in-
f6randet av cn allmén tilliggspensioncring och ge samhillsekonomin
Okade kapitalresurser. Det fordelningssystem som tilliiggspensioneringen
bygger pa kan siigas innebiira att utbetalningarna av pensionerna i sista
hand trvggas av en gynnsam ekonomisk utveckling i landet. For att

s o0
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fonden skall kunna tjina syftct att bidra till en sddan utveckling maste
sjdlvfallet fortlopande ske en anpassning av fondens placeringsverksam-
het till dndringar i de olika finansieringsbehoven i samhillet. Niir de
gallande placeringsreglerna {6r fonden faststilldes, skedde detta mot
bakgrund av en Onskan att inskridnka placeringsomradet till riskfria och
i stort sett okontroversiella placeringar for att ddrigenom stdrsta mdoj-
liga enhet om fondens verksamhet skulle kunna nas. Redan vid fondens
tillkomst forutsattes cmellertid att en omprévning av fondfdrvaltningen
borde ske scdan erfarenheter vunnits av verksamheten.

Kapitalmarknadsutredningens forslag grundas pa drygt tio ars erfaren-
heter rérande fondens verksamhet och pé Gverviganden i friga om ni-
ringslivets finansiclla behov. Forslaget grundas ocksd pd 6vervidganden
om tinkbara effekter pd akticmarknaden om AP-fonden skulle ges vitt
att forvirva aktier. Enligt utredningens uppfattning kan AP-fonden som
i huvudsak kapitalplacerande institution inte sjilv bira ett sddant po-
litiskt ansvar som forbinds med ett §kat samhiillsinflytande i ndringslivet.
Fran tvd olika utgngspunkter har invindningar ocksd riktats mot ut-
redningsforslaget i vad avser fondens mdjligheter till inflytande Gver
niringslivet. Fran niringslivshall har sdlunda anforts att AP-fondens
aktieférvirv medfor fara for maktkoncentration och central styrning
av niringslivet. A andra sidan har av savdl LO som TCO betonats att
anvindningen av fondmedel for insatser av dgarkapital éir motiverad inte
bara for att stirka investeringsviljan utan ocksa for att ge samhililet och
I6ntagarna storre inflytande i foretagen. Enligt 1.O:s mening maste ut-
redningsforslaget saledes siittas in i ett vidare niringspolitiskt perspektiv
med riktlinjer for hur AP-fondens dgarengagemang i naringslivet skall
anviindas for en utbyggd niringspolitisk planering och samordning.

Olika uppfattningar kan silunda anfdras i frigan om grunden f&r AP-
fondens nya verksamhet. Anvinder AP-fonden medel for tillskott av
riskvilligt digarkapital till {Oretagen foljer ddrav att fonden genom aktie-
forvarven blir deligare i foretagen. Genom sina representanter i fon-
dens ledning far samhillet och 18ntagarna pa dctta sitt del av #Hgarin-
flytandet Sver foretagen. En sadan breddning av inflytandet inom ni-
ringslivet anser jag mot bakgrund av den allminna utvecklingen vara
rimlig. En anvéndning av medel frin AP-fonden for tillskott till ni-
ringslivet i form av riskvilligt kapital kan ocksa ses som ett uitryck for
Iontagarnas vilja att ta 6kat ansvar f6r den ekonomiska och industriella
utvecklingen. AP-fondens medel som riskkapital i den industriclla ex-
pansionen strider inte mot utan snarare kompletterar AP-fondens ur-
sprungliga uppgift som huvudsakligen kapitalplacerande institution. I
bada fallen avses fondmedlen medverka till niiringslivets forkovran och
utbyggnad samt till att trygga sysselsittningen.

Av det anforda framgér att jag anser att mojlighet nu bdr Sppnas att
med anlitande av medel frain AP-fonden tillféra niringslivet riskvilligt
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kapital i huvudsakligt syfte att bidra till en Skad investeringsaktivitet.
Frin niringslivets sida har under senare ér med allt stdrre kraft kraven
{ramf3rts pa samhillets medverkan i denna riktning. Reglerna for AP-
fondens forvaltning bor darfor dndras sa att fondmedecl far anvindas for
placering i aktier. Som jag tidigare framhillit dr syftet med den nya an-
viindningen av medel frin AP-fonden i {6rsta hand att tiltféra {oretagen
mera eget kapital till gagn for industricll expansion och dkad syssclsiitt-
ning. Placeringarna bor darfér ske si att foretagens bendigenhet att
foreta nyemissioner frimjas. Som jag tidigare antytt har de bdrsnoterade
{6retagens nyemissioner under senare &r haft ringa omfattning, vilket
berott pd att kursnivan varit {or 1ag och aktiemarknaden for liten for
att foretagen skulle kunna rikna med cn tillrickligt gynnsam emissions-
kurs. Omsiittningen pa Stockholms fondbors under perioden 1966—71
uppgick i genomsniit till ca 800 milj. kr. och nyemissionerna f6r bors-
noterade forctag till nagra hundra milj. kr. per &r. Omsiittningen under
ar 1972 uppgick dock till 1.6 miljarder kr. 1 och for sig behGver AP-
fondens aktiekép intc begriinsas till enbart borsbolag. Som utredningen
anfort bor placeringarna i huvudsak inriktas pa storre industrifretag.
Det ligger diirfér i sakens natur att det i allmiinhet blir de bdrsnoterade
foretagen sem kan komma i friga for AP-fondsplaceringar. Ett be-
tydande utbud av riskvilligt kapital fran AP-fonden kan emellertid vara
forenat med risker for kraftiga stegringar av aktickurscrna. Jag anser
det med hinsyn hartill angeliget att, som utredningen ocksd under-
strukit, fondens aktiekOp sker med forsiktighct och pa sadant sitt att
det 6kade utbudet av riskkapital kommer foretagen tillgodo utan Gver-
drivna kurshdjningar som foljd. Over huvud taget méistc placeringarna
ske sd att storningar pa aktiemarknaden undviks och mojligheter att gora
spekulationsvinster inte skapas.

Flera remissinstanser har gjort gillande att det skulle vara en fordel,
om fondcns tillskott skedde i samband med nyemissioner sd att medlen
direkt tillférdes de emitterande bolagen. Kurshdjande cffekter pa fond-
borsen skulle dirigenom undvikas. Jag anser det dnskvirt att {Oretagen
pa denna viig utnyttjar mojligheten att skaffa sig ett vilmotiverat och
ofta efterlyst kapitaltillskott. I den mén beslut triffas om att fonden
erbjuds forviirva nyemitterade aktier i ett foretag dr det mdojligt att i
huvudsak undvika den kurspress uppat som kan antas félja av AP-
fondens intride pd den allmiinna aktiemarknaden. Gentemot detta kan,
som utredningen och riksbanksfullmiiktige pipekat, invindas att en
Sverenskommelse om Overlitelse av nyemission utanfor #dgarkretsen
knappast kan komma till stdind om inte dverenskommelsen dr gynnsam
fér bolaget. Emissionskursen skulle alltsd kunna antas bli tiimligen hog
och dirmed i realiteten motsvara en viss press uppat pid kursnivan.
Utvecklingen far visa om mdjligheten till riktade emissioncr kan bli av
storre betydelse for fondens placeringar i aktier varfor denna vidg for

5 Riksdagen 1973. 1 saml. Nr 97
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tillférande av aktiekapital bor sta Gppen {6r foretagen. For sidana rik-
tade insatser kriivs emellertid dndring av de nuvarande reglerna i aktie-
bolagslagen om foretridesritt {Or dldre aktiedigare att teckna aktier vid
nyemission som sker mot betalning i pengar. I en proposition till riks-
dagen har nyligen lagts fram forslag om #ndring i den gillande aktie-
bolagslagen sa att s. k. riklade emissioner mot betalning i pengar blir
mojliga efter beslut med cenkel majoritet vid bolagsstimman (prop.
1973: 93). '

Det gir intc att pa forhand uttala sig om i vilken man AP-fondmedel
kan placeras i aktier utan att storningar uppkommer pi aktiemarkna-
den. Det dr ocksd omdjligt att i forvig bedéma omfattningen av de
objekt som kan anses ldmpliga f6r den {6r fonden nya placeringsformen.
Mot denna bakgrund har utredningen foreslagit att den nya placerings-
verksamheten tills vidarc skall ske inom en ram pa 500 milj. kr. att an-
viindas under en inte-angiven tidsperiod. Med hiinsyn till att AP-fon-
dens engagemang i aktickOp kommer att ske pé ctt hittills oprévat om-
rade anser iven jag det limpligt att en ram faststélls for den nya verk-
samheten. Ocksad andra skiil motiverar att cn grins sitts {6r mojligheten
att anviinda fondmedel till aktieforviarv. Jag syftar pd det férhéllandet
att AP-fonden liksom hittills méste kunna tillgodose dct lanebehov som
frin olika hall riktas mot fonden. Jag vill hiir erinra om att av fondens
medel @r . n. ca 11 ¢z placerade i 1an till staten, ca 46 %% utnyttjade for
finansiering av bostadsbyggandet genom kdp av bostadsobligationer, ca
10 % i 1an till kommunerna och drygt 32 % utldnade till niringslivet,
frimst genom koOp av industriobligationer. De nu berdrda, f6r samhills-
utvecklingen angeligna lanebehoven, som ocksd fortsiittningsvis kan
forvintas foreligga, maste AP-fonden med dess domincrande stillning
pa kapitalmarknaden vara i stdnd att s& langt som mdjligt tillgodose.
Mot bakgrund av vad jag nu anfort godtar jag utredningens forslag att
ramen for den nya placcringsverksamheten till en borjan begrinsas till
500 milj. kr. Detta bor komma till klart uttryck i lagtexten. Pa grundval
av vunna crfarenheter bdr rambeloppet kunna Gkas. Enligt min mening
bor inte riksdagsbestut krivas for en sidan Okning. Det bor i stiillet
ankomma pd Kungl. Maj:t att pd {6rslag av den for dndamdlet konsti-
tuerade aktiefondsstyrelsen ta stéllning till i vad man rambeloppet bdr
Okas.

En grundtanke bakom AP-fondens nuvarande verksamhectsformer &r
att fondens medel skall kanaliseras till olika lantagare utan att man fran
fondens sida behdver ta stiillning till den slutlige lintagarens kreditviir-
dighet. Mot den bakgrunden har ett antal kreditakticbolag och andra
fran fonden fristiende mellanhandsinstitut bildats med dndamal att for-
dela medel fran AP-fonden mellan bl. a. olika lantagare inom néringsli-
vet. En annan utgdngspunkt for den nuvarande utformningen av forvalt-
ningsorganisationen har varit strivan att fordela de befogenheter som
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foljer med beslutsfunktionerna nér det giller fordelningen av fondmed-
len. Ett uttryck for denna strivan utgdr uppdelningen av forvaltningen
pd tre fondstyrelser med foretrddare for ndrmast berdrda parter utan:
majoritet fOr nagon intressegrupp. :

Tva huvudformer for kanalisering av riskkapital frin AP-fonden har
nirmare overvigts av utredningen. Den fOrsta avser placeringsverksam-
het inom ramen for fondens organisation och den andra tar sikte pé pla-
ceringsverksamhet via mecllanhandsinstitut som fran #garsynpunkt &r
fristiende fran AP-fonden. Utredningen finner vissa fordelar forenade
med cn 18sning som innebir att riskvilligt 4garkapital kanaliseras till nii-
ringslivet via sddana mellanhandsinstitut, dvs. enligt den metod som nu i
stor utstrickning tillimpas i friga om fondens utlining. Med hénsyn till
aktieplaceringarnas sirskilda karaktir och de dgarfunktioner som foljer
med aktieinnchav — varav féljer att sporsmalet om vilka som skall dga
mellanhandsinstituten skulle bli en central friga — avvisar utredningen
dock en 16sning enligt detta alternativ. I stillet {oreslar utredningen att
vid sidan av AP-fondens nuvarande tre delfonder skall inriittas en fjdrde
delfond med exklusiv ritt att forvirva aktier. Utredningen anser att
denna 16sning dr bist dgnad att sérskilja denna speciella och oprévade
verksamhet frin AP-fondens vedertagna beslutsfunktioner. Fér att mar-
kera fjirde fondens stillning som ett i forhallande till Gvriga delfonder
sjdlvstiindigt organ med egen styrelsc och administration {Greslar utred-
ningen att fonden ges en ovillkorlig riitt att géra dragningar i de dvriga
fonderna inom den ram som faststills av statsmakterna. De iansprak-
tagna medlen {Oreslas dirvid belasta de Svriga fonderna i proportion till
deras kapitalbchéllning vid utgéngen av nidrmast forcgdende ar. Enligt
utredningsforslaget skall styrelsen for den nya fonden i likhet med de
Ovriga styrelserna bestd av nio ledamdter som forordnas av Kungl. Maj:t.
Av Jedamoterna skall tre nomineras av rikssammanslutaningar av arbets-
givare och tre av sddana sammanslutningar av arbetstagare.

Remissinstanserna delar i allmiiphet utredningens mening att tilifor-
seln till niringslivet av riskvilligt dgarkapital frin AP-fonden bor ordnas
inom ramen for fondens cgen organisation och intc ske via fran fonden
fristiende mellanhandsinstitut. Delade meningar rdder emellertid om
hur fragan nirmare bor 18sas. Majoriteten i AP-fondens forsta fondsty-
relse och riksbanksfullmiiktige tillhér de remissinstanser som stéder ut-
redningens forslag om inréittande av en ny sjilvstindig delfond vid sidan
av de nuvarande tre fonderna. Flera remissinstanser kritiserar emellertid
utredningsforslaget och menar att den limpligaste 16sningen dr att lita
de nuvarande tre fondstyrelserna ha hand om den nya placeringsverk-
samheten. En sidan uppfattning redovisas av bl. a. minoriteten i AP-
fondens forsta fondstyrelse, andra och tredje fondstyrelserna och bank-
inspektionen. De argument som dbéropas dr i huvudsak f6ljande. Ge-
nom en ordning dir de tre styrelserna fattar placeringsbeslut var for sig



Prop. 1973: 97 68

nas cn storre decentralisering in om placeringarna sker genom en ny
fond. Det ir vidare en fordel om mdjlighet finns till avviigning mellan
obligations- och aktieplaceringar vid varje placeringstillfille. Genom
den foreslagna fondens brist pd alternativa placeringsmojligheter finns
ocksa risk for att aktiemarknaden allvarligt stors. Forslaget inncbiir en
avvikelse frin principen att inflytande och ansvar, oavsett placeringsfor-
men, bor fordelas pa de olika scktorer av sambhillet varifran pensionsav-
gifterna kommer. En ovillkorlig dragningsritt for fjarde fonden i Gvriga
fonder skulle forsvara {6r dessa att planera sin verksamhet. Frin princi-
piella utgingspunkter riktas kritik mot forslaget eftersom detta inncbiir
att tre fonder ges ansvar for forvaltningen av ctt totalbelopp varav dock
cn del flyttas &ver pa en fjirde sjilvstindig fond. LO och flera fackfor-
bund stoder den 16sning som foresprakas av reservanten i utredningen,
dvs. att de tre nuvarande fondstyrelserna bor ha ett ansvar {6r AP-fon-
dens alla medel, oberoende av hur de placeras. LO hivdar dock att de
tre nuvarande styrelserna nu bor slds samman till en styrelse dir re-
presentanter for 16ntagarsidan har majoritet.

For egen del vill jag anfora f6ljande. Jag delar uppfattningen att pla-
ceringarna av fondmedel i aktier skall handhas av fonden sjalv och sale-
des inte formedlas av mellanhandsinstitut utanfor fondens organisation.
Nir det sedan giller frigan, om aktieférvirven skall goras av de tre nu-
varande styrelserna, eventucllt sammanslagna till en styrelse, eller av en
fjarde fran Ovriga styrclser sjilvstiindig {ondstyrelsc eller om nigon an-
nan [8sning bor viljas, vill jag erinra om att i utredningens uppdrag in-
gar att prova den organisatoriska uppbyggnaden av AP-fonden och fon-
dens forvaltningsformer. Jag framhall i dircktiven att frigan om en for-
andring i dessa avseenden bor beddmas bl. a. mot bakgrund av de still-
ningstaganden som utredningen gor betriiffande fondens kreditgivning
och Ovrig verksamhet. I friga om den nu aktuella placeringsverksamhe-
ten kan givetvis skil anforas till stdd for de olika uppfattningar som
forts fram i frigan om hur den nya verksamheten skall organiseras. Mcd
hinsyn till att utredningen i sitt fortsatta arbete har att géra en Gversyn
av AP-fondens organisation i dess helhet anser jag emcllertid att de slut-
liga Overvigandena betriffande aktieplaceringsverksamhetens inpass-
ning i fondens organisation fir goras i samband med ctt stdllningsta-
gande till utredningens kommande forslag i organisations{ragan. I av-
vaktan pa detta forslag bor en kanaliseringsform viljas som f. n. bist
kan antas tillgodose &nskemaélen om en rationell resursfordelning. I an-
slutning till de principer som ligger till grund for den nuvarande férvalt-
ningsorganisationen anser jag Overvdgande skil tala f6r den av utred-
ningen foreslagna 16sningen. Jag forordar sdledes att en fjirde, fran ov-
riga tre delfonder fristdendc delfond inriittas for att genom en for denna
inrittad styrelse handha placeringarna av fondmedel i aktier. Dclfonden
bor ha sin egen forvaltning och administration och utse sin egen verk-
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stiillande dircktor. Placeringarna av fondmedel bor siledes goras helt
oberoendc av de Ovriga fondstyrelsernas forvaltning. Medel till dessa
placeringar bor dirfor kunna rekvireras dirckt frin riksforsikringsver-
ket till den fjirde delfonden och inte genom dragningar i Svriga tre fon-
der. Verket skall alltsd pa fjirde fondstyrelsens begiran féra Gver pen-
sionsmedel till fjirde fonden och dirvid belasta de avgiftsmedel som
hinfor sig till de tre nuvarande fonderna i forhéllande till vardera fon-
dens kapitalbehallning vid utgdngen av niirmast foregaende ar. Vidare
anser jag att styrclsen fOr fjarde fonden bor ha en annan sammansiitt-
ring dn den utredningen forordat. Enligt min mening bor styrelsen besta
av elva ledaméter, som alla forordnas av Kungl. Maj:t. Fem iedamoter
bor forordnas pa forslag av rikssammanslutpingar av arbetstagare, tva
pa forslag av sidana sammanslutningar av arbetsgivare och tva pa for-
slag av sammanslutning som foretrider primdrkommunerna. Av de
utan forslag férordnade ledamdterna utser Kungl. Maj:t ordférande
och vice ordforande.

Mot bakgrund av den speciella verksambet det hir dr friga om bi-
trider jag utredningens forslag att {jarde fonden inte bor aldggas att
bidra till utbetalning av pensioner. I motsats till utredningen, som fore-
slagit att avkastningsn pa medlen i fjirde fonden skall Gverforas till
ovriga delfonder for att darigenom indirekt bidra till pensioneringen,
forordar jag att inte bara realiserade kursvinster utan ocksd utdclning pa
aktier och annan avkastning pd fjirde fondens placeringar skall fa
aterinvesteras inom fondens verksamhctsomrade. Denna ordning ute-
sluter intc att avkastningen frén fjirde fonden, om mot all férmodan
behov dirav skulle foreligga, kan bidra ocksa till pensionsutbetalningar.
Enligt min mcning bor fragan om skattskyldighet for avkastningen av de
medel som fjirde fondstyrelsen forvaltar 16sas i enlighct med vad som i
allmiinhet giller {6r kapitalplacering i akticr. Jag fGreslar dirfor att fon-
den blir skattskyldig {6r all inkomst som hidrror frin fjirde fondstyrel-
sens kapitalfgrvaltning. Diremot bor formdgenhetsskatt intc utga.

Vad giller den nidrmare inriktningen av fjirde fondens placerings-
verksamhet inncbédr utredningsforslaget att engagemangen skall avse
svenska aktiebolag med undantag av bankaktiebolag, forsikringsbolag
och investmentbolag. Nagra ytterligare formclla regler for placeringarna
foreslas inte. Under remissbechandlingen har riktats kritik mot att place-
ringar inte skall f4 goras 1 investmentbolag. Jag anser kritiken befogad
och foreslar dirfor, bl. a. med hansyn till investmentbolagens dirckta in-
flytande i néringslivet, att enbart bank- och forsikringsbolag skall vara
uitryckligen undantagna fran den nya fondens verksamhctsomrade.

I frdga om den placeringspolitik som i praktiken bor foras av fjirde
fonden bor, som jag {6rut angett, placeringarna i forsta hand inriktas pa
industrifOretag. Engagemangen kommer med hiinsyn hirtill att i huvud-
sak avse borsnotcrade foretag och insatserna koncentreras pa frimjande

6 Riksdagen 1973. 1 saml. Nr 97
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av produktion och investeringar i viletablerade foretag. Det torde
vara {orenat med svarigheter att i detta sammanhang ytterligare ange
riktlinjerna for den placeringspolitik som bér foras. Erfarenheter av
den av mig forordade verksamheten far utvisa i vad méan bchov fore-
ligger av en ndrmare bestimning av inriktningen av placeringarna. I
sammanhanget vill jag, i likhet med utredningen, s#rskilt understryka
att mindre och medelstora féretags behov av riskvilligt kapital i forsta
hand bor tillgodoses genom det nya halvstatliga finansieringsinstitutet
Foretagskapital AB.

Utredningen foreslar att fjirde fondens mojligheter att géra insatser i
ett och samma akticbolag skall begriinsas till att avse hdgst sa stor andcl
aktier i bolaget som svarar mot 5 ¢ av rostetalet for samtliga aktier i
bolaget. Begriinsningsregeln motiveras med att en sidan regel giller fér
forsikringsbolagens del och att, eftersom utredningen foérutsitter att
AP-fonden skall behalla sin stillning som visentligen kapitalplacerande
institution, for fonden bor tillimpas regler som &r likartade med dem
som giller for forsiikringsbolagen. Utredningen utgar dock {rén att det
kan finnas anledning att senare ta upp frdgan om 5 Sb-regeln till ny
provning, t. ex. av det skilet att tillgdngen pa attraktiva placeringsobjekt
for fonden efter hand kan komma att minska. Négra remissinstanser
kritiserar begrinsningsregeln och menar att ingen begrinsning fér in-
satser i ett {6retag bor galla. Bl a. anfirs att begriinsningsregeln omdj-
liggér onskvirda storre kapitaltillskott vid s. k. riktade emissioner. For
egen del anser jag att de skidl som ligger till grund for den for forsik-
ringsbolagen géllande inskriankningen i mdojligheterna att forvérva aktier
i ett fOrctag inte kan anscs giltiga f6r AP-fondens del. Inférandet av en
spirrcgel for forsikringsbolagens investeringar motiverades med att
fondforvaltningens siikerhet var det primédra och att det kapital som
forvaltas av forsikringsbolagen inte borde fa utnyttjas for ckonomiska
spekulationer. Forslaget att ge AP-fonden mdijlighet att placera fond-
medel i aktier skall ses mot bakgrund av syftet att frimja en for sam-
hiillsekonomin 6nskviird 0kning av investeringsaktiviteten inom nérings-
livet speciellt genom insatsen av riskkapital. Sdakerhcetsfradgor och pla-
ceringspolitik far hidr bedOmas frin andra synpunkter dn nir det
gilller forsdkringsbolagens placeringsritt. Jag vill ocksi erinra om aftt
det av mig forordade rambeloppet {6r fjirde fonden, 500 milj. kr., i
och for sig inte kan anses vara av sadan storleksordning att den motive-
rar ndgon begrinsning av placeringsmdijligheterna. Med hinsyn till det
anférda anser jag att tillricklig anledning saknas att begrinsa fondens
handlingsfrihet niir det giller att tillgodose ett visst bolags behov av risk-
villigt dgarkapital. Jag foreslar saledes att nagon sadan begridnsning inte
infdrs for fiirde fondens placeringsverksamhet.

Vid remissbchandlingen har frén néagra hall framhdlhts Onskvirdhe-
ten av atgirder som underlittar for {Oretagen att skaffa kapital genom
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konvertibla 1&n och vinstandelslan, I finansplanen till rets statsverks-
proposition angav jag att sidana dndringar i aktiebolagslagen forbered-
des att det skulle bli mojligt att f6r kapitalanskaffning anvinda konver-
tibla skuldebrev, dvs. skuldebrev som kan utbytas mot aktier, och skul-
debrev som #r forenade med optionsritt till nyteckning av akticr, s. k.
warrants. Forslag i dessa hinscenden har nyligen forelagts riksdagen
(prop. 1973: 93). Kapitalmarknadsutredningen foreslar att fjirde fonden
men inte dvriga tre delfonder skall ha riitt att forvirva sadana skulde-
brev. Jag bitrader detta forslag.

Vad avser vinstandelslan, dvs. 14n dir det utfardade skuldcbrevets av-
kastning stir i rclation till det lantagande fOretagets resultat, vill jag i
sammanhanget nimna att jag senare i ar avser att foresld Kungl. Maj:t
att i proposition till riksdagen lagga fram {6rslag om sadana andringar i
skattclagstiftningen att anvindningen av denna kapitalanskaffningsform
underlittas. Utformningen av gillande placeringsregler for AP-fonden
innebir att de nuvarande tre fonderna har mdojlighet att fGrvirva vinst-
andelsbevis. I likhet med utredningen anser jag det didremot naturligt
att fjirde fonden inte skall ha ritt att forviirva sddana skuldebrev.

Envar av dec nuvarande tre fondstyrclsernas forvaltning granskas av
fyra revisorer som forordnas av Kungl. Maj:t. En av revisorerna utses
pé forslag av bankinspektionen och tva utses cfter samrid med de sam-
manslutningar som #ger foresla ledamoter i styrelsen. De revisorer som
utses utan samrad skall vara gemensamma for samtliga styrelser, om
det inte finns skil ddremot. Den revisionsberiittelse som avges av
revisorerna skall innehalla bl. a. uttalande om det finns anledning till
anmarkning i fraga om styrclsens {Grvaltningsberiittelse, vinst- och for-
Just- samt balansrikningarna, bokféringen eller inventeringen av till-
gangarna eller annars betriffande styrelsens {6rvaltning. Styrclsens {6r-
valtningsberittclse skall jimte revisionsberiittelsen dverlimnas till Kungl.
Maj:t som har att avgdra fragan om faststillclsc av balansrdkningen.
Utredningen f0reslar for fjarde fondens del att vid sidan av revision
som nu namnts ocksd skall ske en arlig sakgranskning av en grupp
ekonomiska experter. Denna granskning skall avse frimst frigor huru-
vida fondens grad av risktagande och riskspridning varit rimliga och om
fondens agerande med[6rt storningar pa aktiemarknaden. Fondens for-
valtning foreslas vidare bli foremal for riksdagens granskning genom
att till denna Overlimnas forvaltnings- och revisionsberittelsc samt den
av expertorganet avgivna granskningsrapporten.

Flera remissinstanser har stiillt sig positiva till {6rslaget om en siir-
skild granskning av fjirde fondens verksamhet. Bl a. riksgildsfullmék-
tige och riksbanksfullmiktige betonar virdet av den foreslagna riksdags-
behandlingen av verksamheten. I atskilliga remissyttranden riktas dock
kritik mot forslaget. Bl. a. LO, andra och tredje fondstyrelscrna och
hankinspektionen menar sidlunda att behov inte finns av en sirskild sak-
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granskning utdver den som gors av de i vanlig ordning utsedda reviso-
rerna.

Jag delar i och for sig utredningens uppfattning att det med hiinsyn
till den nya placcringsverksamhetens speciella natur finns anledning for
statsmakterna att sirskilt uppmirksamma den anvindning av fondmedel
som kommer att ske genom fjirde fonden. Jag anser dock inte tillriick-
liga skil finnas att anordna en granskning av verksamheten i sidana sir-
skilda former som hir foreslagits. Fjirde fondens verksamhet under
varje &r bor, pA motsvarande sitt som giller for de Svriga dclfonderna,
redovisas i fjirdc fondstyrelsens forvaltningsberittelse. Denna fir dir-
efter i scdvanlig ordning bli foremal {6r revision varcfter revisionsberiit-
telsen och forvaltningsberittelsen med vinst- och forlust- samt balans-
rikningar inges till Kungl. Maj:t och i samband hirmed ges offentlig-
het. Med hiinsyn till att ett sdrskilt intresse givetvis forcligger i fraga
om hur den nya verksamheten drivs bor de till Kungl. Maj:t ingivna be-
riittelserna ha en siddan utformning att gjorda dispositioner klart redovi-
sas. Jag delar utredningens uppfattning att fjirde fondens speciella
karaktdr bor foranleda att ingen av revisorerna for denna fond skall
vara revisor ocksa for ovriga delfonder.

De av mig forordade indrade reglerna for AP-fondcns forvaltning
bor trida i kraft den 1 januari 1974. '

6 Specialmotivering

Forslaget till iindring i reglementet angéende allméinna pensionsfondens
forvaltning

Forutom de #ndringar som kommenteras i det foljande har i regle-
mentet gjorts vissa redaktionclla Andringar med anledning av att reg-
lerna om forsikringen for tilliggspension numera ingér i lagen (1962:
381) om allmin forsikring.

1§

Enligt paragrafens nya lydelse skall AP-fondens férvaltning i Gver-
ensstimmelse med vad jag anfort i det fGregiende i fortsittningen vara
uppdelad pa fyra styrelser i stillet f6r som f. n. tre styrelser. I fraga om
den nya styrelsen, dvs. fjirde fondstyrelsen, anges vidare att ramen for
verksamheten till en borjan skall vara 500 milj. kr. och att Kungl. Maj:t
efter forslag av styrelsen skall kunna besluta om hogre rambelopp. Jag
har i den allminna motiveringen pdarmare behandlat frigan om cn ram
for fjirde fondstyrelsens verksamhet.

2§
Enligt forsta styckets nuvarande lydelse skall pensionsmyndigheten,
dvs. riksforsikringsverket, Overfora inbetalda avgifter till de tre styrel-
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serna i enlighet med den fordelning som anges i lagrummet. Som jag an-
fort i det féregaende skall fjarde fondens placeringsverksamhet finansic-
ras genom att riksforsiikringsverket pa fjirde fondstyrelsens begiran
for dver medel till styrelsen. Det innebir att viss del av de avgifter som
annars skulle ha Sverforts till Ovriga tre styrelser i stillet stills till fjar-
de fondstyrelsens forfogande. Avrikningen pa de dvriga fondernas av-
giftsmedel bor ske i forhallande till kapitalbehallningen enligt de tre sty-
relsernas balansriakningar avseende stidllningen vid utgingen av nidrmast
forcgaende ar. Avsikten #r att medel cfter rekvisition av fjirde fond-
styrelsen skall tillfdras denna forvaltning efter hand och i takt med att
styrelsen finner lampliga investeringsobjekt. 1 avvaktan pd att 6verforda
medel skall utbetalas for aktiekdp fir medlen med tillimpning av 12 §
andra stycket sdttas in pd rdkning hos riksbanken, affdrsbank eller
postbanken. Reglerna om tillférseln av medel till fjirde fonden har ta-
gits in under en ny punkt (punkt 4).

Av andra stycket framgir att den avkastning i form av utdelning pa
aktier och rénteintidktcr som fjirde fondstyrelsen uppbir skall vara kvar
under styrelsens forvaltning. I den man medlen inte behovs for att ticka
administrations- och revisionskostnader (se 3 § andra stycket) fir dven
de i avvaktan pa placeringsbeslut siittas in pa bankriikning.

38

I forsta stycket har gjorts vissa redaktionella dndringar med anledning
av att de nuvarande tre fondstyrclserna men inte den nya styrelsen skall
tillskjuta medel for pensionsutbetalningar och vissa andra utgifter.

48

Paragrafens forsta stycke har byggts ut med regler om fjirde fondsty-
rclsens storlek och sammansittning. I friga om de nio ledaméter som
skall forordnas pa forslag av sammanslutningar fiar kompletterande
foreskrifter utfardas i administrativ ordning. De tvd ledaméter som skall
nomineras av sammanslutning som féretrider primiarkommunerna bor
sjilvfallet foreslas av Svenska kommunforbundet. Arbetsgivarsidans tva
representanter i styrelsen bor limpligen utses pa forslag av SAF resp.
Sveriges industriférbund. Av de fem arbetstagarledaméterna bor tre
utses av LO och tva av TCO.

Av tredje stycket foljer att for varje ledamot i den nya styrclsen skall
utses ockséd en suppleant i samma ordning som ledamoten. Dirvid bér
pa arbetsgivarsidan de tva supplcanterna utses pa forslag av KF resp.
SHIO och pa arbetstagarsidan cn suppleant utses pé forslag av SACO.

6§

Andringarna ir foranledda av att for fjirde fondstyrelsen foreslis den
ordningen, att av de tv styrelscledaméter, som f6rordnas utan forslag,
utser Kungl. Maj:t bade ordférande och vice ordférandc.
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12 §

I denna paragraf har gjorts de dndringar och tilligg som foranleds av
att fjirde fondstyrelsen men inte Svriga fondstyrelser skall f& placera
fondmedel i dels akticr och dels konvertibla skuldebrev och skuldebrev
som dr forenade med optionsritt till nyteckning av aktier (s. k. war-
rants). Ritten for fjirde fondstyrelsen att forviarva aktier avser aktier i
svenska aktiebolag med undantag av bankaktiebolag och forsidkringsbo-
lag. Att bankakticbolag och fdrsdkringsbolag uttryckligen undantagits
har samband med att reformens syfte 4r att kanalisera riskvilligt kapital
till niringslivet och framst industrin. Det bdr inte heller komma i friga
att kanalisera fondmedel till andra penningf6rvaltande institutioner si-
som t. ex. kreditakticbolag. Diiremot far styrelsen, som jag angett i det
féregaende och i motsats till vad utredningen foreslagit, placera medel
i aktier i investmentbolag. Det far siledes dverlatas &t styrelsen att mot
bakgrund av nimnda syfte sjilv avgora griinscrna for sina engagemang
i akticr.

Fjirde fondstyrelsens ritt att forvirva konvertibla skuldebrev och
warrants har begriinsats pA motsvarande sdtt som avses gilla aktiefor-
viirven, FOr att mojliggora riktade emissioner ocksd vad avser sidana
skuldebrev bor krav pa att dc utbjudits offentligen av svensk affiirs-
bank eller av Sveriges investeringsbank inte gilla. Det i forsta stycket
3 inforda forbudet f6r de nuvarande styrelserna att férvirva konvertibla
skuldebrev giller fér framtiden och berdr saledes inte placeringar som
gjorts fore ikrafttriiddandet av de nya reglerna. Dct bor hiirvid framhéllas
att forsta—tredje fondstyrelserna sjilvfallet inte under tiden fram till
ikrafttradandet av de nya bestimmelserna bor géra nya placeringar i
siidana skuldcbrev, oavsett om det dr friga om skuldebrev i de tva
idldre konverteringslan som skett utan stéd av lagregler eller i 1dn som
utges med stdd av den nya lagstiftningen (se prop. 1973: 93).

Jag vill i detta sammanhang ta upp en fraga som ror tillgingarnas
viirdering 1 arsredovisningen. I 18 § tredje stycket anges att tillgingarna
skall tas upp till anskaffningsvirdet vid redovisningen i balansrik-
ningen. Dessutom finns sirskilda regler i friga om osiker fordran och
om virdelds fordran. I prop. 1959: 100 (s. 187) uttalades att den om-
stiindigheten att virderingen i balansridkningen cnligt huvudregeln skall
avse anskaffningskostnaden inte hindrade att dven tillgdngarnas verkliga
virde angavs i forvaltningsberittelsen. Det fOrutsattes att foreskrifter
ddrom fick ske i siirskilda tillimpningsforeskrifter. Jag har i det fore-
gicnde framhallit att det ir angeldget att fjirde fondstyrelsens forvalt-
ningsberittelsc utformas pa sidant sitt att cn beddmning av verksamhe-
ten underlittas. Enligt min mening ir det naturligt att i styrelsens for-
valtningsberittelse anges ocksd de inkGpta aktiernas eller skuldebrevens
marknadsvirde. Jag anser att sirskilda tillimpningsforeskrifter hirom
inte behovs.
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7 Hemstillan

Jag hemstiller att Kungl. Maj:t foreslar riksdagen att antaga inom fi-
nansdepartementet upprittade forslag till

1. lag om dndring i reglementet (1959: 293) angéende allmdnna pen-
sionsfondens {orvaltning,

2. lag om &ndring i kommunalskattelagen (1928: 370),

3. forordning om andring i forordningen (1947: 576) om statlig in-
komstskatt,

4. forordning om #ndring i forordningen (1947: 577) om statlig for-
mogenhetsskatt.

Med bifall till vad foredraganden silunda med instimmande
av statsradets Ovriga ledamoter hemstiillt férordnar Hans
Maj:t Konungen att till riksdagen skall avlatas proposition av
den lydelse bilaga till detta protokoll utvisar.

Ur protokolict:
Britta Gyllensten



Prop. 1973: 97

Forslag till
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Bilaga
Utredningens forslag

Lag om éndring i reglementet (1959: 293) angéendc aliminna pensions-

fondens forvaltning

Hirigenom forordnas i friga om reglementet (1959:293) angaende
allminna pensionsfondens forvaltning,

dels att nuvarande 25 och 26 §§ skall betecknas 28 respektive 29 §,

dels att 1—4, 6 och 12 §§ skall ha nedan angivna lydelse,

dels att i reglementet skall infGras tre nya paragrafer, 25—27 §§, av

nedan angivna lydelse.

Nuvarande Iydelse

De penningmedel, som enligt
31 § lagen om forsidkring for all-
min tilldggspension skola ingd till
allminna pensionsfonden, skola
pa sitt nedan stadgas forvaltas av
tre sdrskilda styrelser, benimnda
forsta, andra och tredje fondsty-
relserna.

2

Fireslagen lydelse

1§

De penningmedel, som enligt
31 § lagen om forsidkring for all-
man tilldggspension skola ingé till
allminna pensionsfonden, skola
pa sitt nedan stadgas forvaltas av
tre styrelscr, benimnda fOrsta,
andra och tredje fondstyrelserna.

En sdrskild fondstyrelse, be-
ndmnd fjirde fondstyrelsen, for-
valtar pd siitt nedan foreskrives
medel, som tillskjutits frdn de
agvriga fondstyrelserna till det be-
lopp som Konungen med riksda-
gen bestimmer.

§

Den i 3 § lagen om forsikring for allmén tilldggspension omformail-
da pensionsmyndigheten aligger att Sverfora

1. till forsta fondstyrelsens forvaltning avgifter, som enligt 33 §
namnda lag erliggas av staten, kommuner och dirmed jaimforliga sam-
filligheter samt bolag, fOreningar och stiftelser, i vilka staten, kommun
cller dirmed jimforlig samfillighet fger ett bestimmande inflytande;

2. till andra fondstyrelsens forvaltning jimlikt sistnimnda lagrum in-
flytande avgifter frin andra arbetsgivare dn under 1 sigs, som i genom-
snitt for det &r, vard avgifterna belOpa, sysselsiitta minst tjugu arbets-

tagarc, samt

3. till tredjc fondstyrelsens forvaltning Ovriga avgifter enligt samma
lagrum samt avgifter, som eridggas jamlikt 34 § lagen om f&rsikring for

allmin tilldggspension.
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Nuvarande lydelse

Till varje fondstyrelses forvalt-
ning skall jimvil hdnforas avkast-
ning av de av styrelsen forvaltade
medlen.

a
o]

Pensionsutbetalningar dvensom,
dir ej annat fdljer av vad i andra
stycket stadgas, forvaltningskost-
nader och andra utgifter avscende
forsikringen for allmin tillaggs-
pension skola. i den mén andra
medecl ej sta till férfogande, bestri-
das genom tillskott, som pensions-
myndigheten dger crhilla fran
fondstyrelserna. De for ctt kalen-
derar erforderliga medlen skola
tillskjutas av fondstyrclserna i for-
hallande till kapitalbehallningarna
enligt styrelsernas balansrikningar
avseende stdllningen vid utglngen
av narmast féregiende ar.

77

Foreslagen lydelse

Till fjdrde fondstyrelsens for-
valtning dverfores efter rekvisition
de fir ett kalenderdr erforderliga
medlen fran de vriga fondstyrel-
serna i forhdllande till kapital-
behdllningarna enligt styrelsernas
balansriikningar avseende  stiill-
ningen vid utgdngen av nirmast
foregdende dr.

Till varje fondstyrelses forvalt-
ning skall jamvil hénfdras avkast-
ning av de av styrelsen forvaltade
medlen, dock att avkastningen av
de av fjirde fondstyrelsen forval-
tade medlen, dir ej annat féljer av
vad i 3 § andra stycket stadgas,
skall 6verforas till de dvriga fond-
styrelserna i forhdllande till av
varje fondstyrelse tillskjutna me-
del.

§

Pensionsutbetalningar Zvensom,
diir ej annat foljer av vad i andra
stycket stadgas, forvaltningskost-
nader och andra utgifter avseende
forsikringen {6r allmén tillaggs-
pension skola, i den méin andra
medel ej sta till forfogande, bestri-
das genom tillskott, som pensions-
myndigheten #ger erhalla frén
forsta, andra och tredje fondsty-
relserna. De for ett kalenderar er-
forderliga medlen skola tillskjutas
av fondstyrelsecrna i fdrhailande
till  kapitalbehdllningarna enligt

" styrelsernas balansrikningar avse-

ende stillningen vid utgangen av
nirmast féregacende Ar.

Varje fondstyrelse skall med de under styrelsens fOrvaltning stdende
medlen bestrida kostnaderna for styrelsens verksamhet och for revision

av styrelsens forvaltning.

4

Varje fondstyrelsc skall bestd av
nio ledamoéter, som forordnas av
Konungen. Av ledamd&terna utses

i forsta fondstyrelsen tre cfter
forslag av sammanslutningar, som
foretriida kommunerna och lands-

§

Varje fondstyrelse skall besti av
nio ledamdter, som forordnas av
Konungen. Av ledamdterna utses

i forsta fondstyrelsen tre efter
forslag av sammanslutningar, som
foretrida kommunerna och lands-
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Nuvarande lydelse

tingskommunerna, och tre efter
forslag av rikssammanslutningar
av arbetstagare;

i andra fondstyrelsen tre efter
forslag av rikssammanslutningar
av arbetsgivare, en efter forslag
av sammanslutning, som foretri-
der konsumentkooperationen, och
fyra efter {Grslag av rikssamman-
slutningar av arbetstagare; samt

i tredje fondstyrclsen tva efter
férslag av rikssammanslutningar
av arbetsgivare, fyra efter forslag
av rikssammanslutningar av ar-
betstagare och tva efter forslag av
sammanslutningar, som foretrada
personer vilka erligga avgifter en-
ligt 34 § lagen om {orsiikring for
allmén tilliggspension.

78

Foreslagen lvdelse

tingskommunerna, och tre efter
forslag av rikssammanslutningar
av arbetstagare;

i andra fondstyrelsen tre efter
forslag av rikssammanslutningar
av arbetsgivare, en efter forslag av
sammanslutning, som foretrider
konsumentkooperationen, och fyra
efter forslag av rikssammanslut-
ningar av arbetstagare;

i tredje fondstyrelsen tva efter
forslag av rikssammanslutningar
av arbetsgivare, fyra efter forslag
av rikssammanslutningar av ar-
betstagare och tva cfter forslag av
sammanslutningar, som foretrida
personer vilka crldgga avgifter en-
ligt 34 § lagen om forsakring for
allmiin tilliggspension; samt

i fjarde fondstyrelsen tre efter
forslag av rikssammmanslutningar
av arbetsgivare och tre efter for-
slag av rikssammanslutningar av
arbetstagare.

Avgives icke forslag som i forsta stycket sdgs, forordnar Konungen
dnda ledamoter som skolat utses efter sadant forslag.

For varje ledamot utses i enahanda ordning en suppleant.

Ledamoter och suppleanter skola vara myndiga, hidr i riket bosatta

svenska medborgare.

6%

Av de utan forslag utsedda le-
damdterna 1 forsta fondstvrelsen
forordnar Konungen en till ord-
forande. I andra och tredje fond-
styrelserna skall den utan frslag
utsedde ledamoten vara ordféran-
de. Fondstyrelse viljer inom sig
vice ordforande.

Av de wutan fOrslag utsedda
ledaméterna i forsta och fjdr-
de  fondstyrelserna  forordnar
Konungen en till ordfdrande. I
andra och tredje fondstyrclserna
skall den utan {Orslag utsedde
ledamoten vara ordférande. Fond-
styrelse valjer inom sig vice ord-
{orande.

12 §t

Fondstvrelse ma placera de un-
der styrelsens forvalining staende
medlen

1. i obligationer utfirdade av
staten, kommun eller diirmed jim-

t Senaste lydclse 1967: 345.

Firsta, andra eller tredje fond-
styrelsen ma placera de under sty-
relsens forvaltning stiende med-
len

1. 1 obligationer utfirdade av
staten, kommun eller dirmed jam-



Prop. 1973: 97

Nuvarande lydelse

{orlig samfiillighet, Sveriges all-
minna hypoteksbank, Konunga-
riket Sveriges stadshypotekskassa,
Svenska bostadskreditkassan,
Svenska skeppshypotekskassan el-
ler Skeppsfartens sekundirline-
kassa eller av kreditakticbolag,
som enligt vad dirom finnes stad-
gat star under tillsyn av bank-
inspektionen;

2. 1 obligationer garanterade av
staten, kommun eller dirmed jim-
forlig samfallighet;

3. i obligationer och andra for
den allminna rorelsen avsedda
forskrivningar som offentligen ut-
bjudits av svenskt bankakticbolag
cller Sveriges investeringsbank ak-
tiebolag;

4. i andra skuldforbindelser ut-
firdade av staten, kommun cller
dirmed jimforlig samfiillighet,
riksbanken, bankakticbolag, post-
banken, sparbank, centralkassa for
jordbrukskredit eller annan kredit-
inrdttning, som Konungen god-
kinner, cller av bolag, férening
eller stiftelsc som 1 2§ fOrsta
stycket 1 sigs, sdvida statcn, kom-
mun eller dirmed jimforlig sam-
fillighet ikldtt sig borgen for for-
bindelserna;

5. 1 skuldforbindclse utfirdad av
annan fondstyrelse;

6. efter horande av pensions-
myndigheten, i skuldférbindelse
utfardad av fOretag, som har till
syfte att befordra folkhilsan eller
att medverka till forhindrande av
nedsiittning av arbetsf6rmaga eller
till forbiittring av siddan férméiga
och som enligt styrelsens provning
anses crbjuda godtagbar sikerhet;
samt .

7. i fordran hos kreditinrittning
i cnlighet med vad nedan #r stad-
gat om éaterlan.

79

Foreslagen lydelse

forlig samfillighet, Sveriges all-
minna hypoteksbank, Konunga-
riket Sveriges stadshypotekskassa,
Svenska bostadskreditkassan,
Svenska skeppshypotekskassan el-
ler Skeppsfartens sekundarlane-
kassa eller av kreditaktiebolag,
som enligt vad didrom finnes stad-
gat stdr under tillsyn av bank-
inspektionen;

2. i obligationer garanterade av
staten, kommun eller didrmed jim-
forlig samfillighet;

3. i obligationer och andra for
den allmédnna rorelsen avsedda
forskrivningar som offentligen ut-
bjudits av svenskt bankaktiebolag
eller Sveriges investeringsbank ak-
tiebolag med undantag for av
aktiebolag utfdrdade obligationer
eller andra skuldebrev med ratt
for langivaren att helt eller delvis
utbyta dem mot aktier i bolaget
(konvertibla skuldebrev);

4. i andra skuldforbindelser ut-
firdade av statcn, kommun cller
dirmed jamfOrlig samfillighet,
riksbanken, bankaktiebolag, post-
banken, sparbank, centralkassa for
jordbrukskredit eller annan kredit-
inrdttning, som Konungen god-
kidnner, cller av bolag, fGrening
eller stiftelsc som 1 2§ forsta
stycket 1 sigs, savida staten, kom-
mun eller dirmed jimforlig sam-
fillighet iklitt sig borgen for for-
bindclserna;

5. i skuldforbindelse utfirdad
av annan fondstyrelse;

6. efter horande av pensions-
myndigheten, 1 skuldférbindelse
utfardad av foretag, som har till
syfte att befordra folkhélsan eller
att medverka till forhindrande av
nedsittning av arbetsférméga eller
till forbittring av siddan férmaga
och som enligt styrclsens provning
anses erbjuda godtagbar sikerhet;
samt

7. i fordran hos kreditinriittning
i enlighet med vad nedan #r stad-
gat om aterlan.
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Nuvarande lydelse

80

Foreslagen lydelse

Fjdrde fondstyrelsen fdr placera
de under styrelsens férvaltning std-
ende medlen

1. i aktier i svenskt aktiebolag
med undantag for aktiebolag, som
driver bank- eller annan penning-
rorelse eller  forsikringsrorelse,
och  investmentbolag, dock att
styrelsen icke fdr inneha mer in
en tjugondel av aktierna i bolaget,
eller om aktier med olika rostviir-
de finns, storre antal dn att roste-
talet fér aktierna utgdr hogst en
tjugondel av rostetalet {or samt-
liga aktier;

2. i av svenskt aktiebolag utfir-
dade obligationer eller andra skul-
debrev med ritt for ldngivaren att
helt eller delvis utbyta dem mot
aktier i bolaget (konvertibla skul-
debrev), som offentligen utbjudits
av svenskt bankaktiebolag eller
Sveriges investeringsbank aktie-
bolag.

I den mén si erfordras for en tillfredsstillande betalningsberedskap
eller cljest for tillgodoseende av kravet pa indamdlsenlig forvaltning ma
fondmedel iven innesta hos riksbanken, bankaktiebolag eller postbanken.

25 §

Sdrskild granskning av fjdrde
fondstyrelsens  férvaltning  skall
ske for varje kalenderdr.

Granskningen skall avse place-
ringarna av de under styrelsens
forvaltning stdende medlen och
sdrskilt inriktas pd placeringarna
ur riskfordelningssynpunkt och
den inverkan placeringarna hajt pd
kursutvecklingen och marknads-
férhallandena.

26 §

For granskningen utses fem
granskare, av vilka en utses av
Konungen och tvd vardera av
fullmiiktige i rikshanken och riks-
gildskontoret, Granskarna forord-
nas for tiden intill dess riksdagen
behandlat over granskningen en-
ligt 27 § avgivet vttrande.
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Nuvarande lydelse

Denna lag trader i kraft den

KUNGL. BOKTR. STOCKHOLM 1973

730196

81

Fireslagen lydelse

Den av Konungen utsedde
granskaren skall vara justitierdd
eller hovrdttspresident och sdsom
ordférande leda granskningen.
Den som utsett granskare kan
entlediga honom, dven om den tid
for vilken han blivit utsedd ej gatt
till édnda.

I ovrigt giller vad som i 20—
22 §§ sdgs om revisor i tillimpliga
delar om granskare.

27 §

Granskarna skall avge ytirande
over granskningen, som skall over-
ldmnas till riksdagen inom tvd
mdnader efter det att férvaltnings-
beriittelse som i 18 § sdgs kommit
granskarna till handa.






