Finansutskottets betankande
2002/03:FiU6

AP-fondernas verksamhet 2001
(skr. 2001/02:180)

Sammanfattning

Finansutskottet behandlar i betéinkandet skrivelse 2001/02:180 Redovisning
av AP-fondernas verksamhet 2001. I skrivelsen l&dmnar regeringen en redo-
visning av AP-fondernas utveckling under forra aret, en utvirdering av fon-
dernas mal och Forsta—Fjarde AP-fondernas anpassning till mélen samt vilka
effekter forra arets stora portfoljfordndringar i AP-fonderna hade pa den
svenska kronan. Vidare redovisas en utvirdering av Sjitte AP-fondens for-
valtningsresultat perioden 1997-2001.

AP-fondernas marknadsvérderade resultat uppgick under 2001 till —26 mil-
jarder kronor. Skillnaden mellan pensionsavgifterna och pensionsutbetalning-
arna gav under dret ett overskott pa 13,2 miljarder kronor. Kostnaden for
administrationen uppgick till 1 miljard kronor och som en f6ljd av det refor-
merade alderspensionssystemet forde AP-fonderna 6ver 155 miljarder kronor
till staten.

Sammantaget innebar detta att AP-fondernas samlade kapital under forra
aret minskade med 168,7 miljarder kronor, fran 733,9 miljarder kronor i slutet
av 2000 till 565,2 miljarder kronor i slutet av 2001.

Utskottet foreslar av skrivelsen ldggs till handlingarna.

Utskottet behandlar ocksa tre motioner med anknytning till fondernas place-
ringsinriktning och Sjitte AP-fonden. En motion vicktes med anledning av
skrivelsen medan de resterande tva motionerna vicktes under allmdnna mot-
ionstiden. Utskottet foreslar att motionerna avslas. I betdnkandet finns 3 re-
servationer.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. AP-fondernas verksamhet 2001
Riksdagen ldgger regeringens skrivelse 2001/02:180 till handlingarna.

2. Avveckling av Sjitte AP-fonden
Riksdagen avslir motion
2001/02:Fi49 av Gunnar Hokmark m.fl. (m).
Reservation 1 (m)
Reservation 2 (fp)

3. Nyariktlinjer for AP-fonderna
Riksdagen avslar motionerna
2002/03:Fi257 av Gudrun Schyman m.fl. (v) yrkande 3 samt
2002/03:Fi288 av Gudrun Schyman m.fl. (v) yrkande 3.
Reservation 3 (v)

Stockholm den 5 december 2002

Pé finansutskottets vignar

Sven-Erik Osterberg

Foljande ledaméter har deltagit i beslutet: Sven-Erik Osterberg (s), Fredrik
Reinfeldt (m), Carin Lundberg (s), Sonia Karlsson (s), Kjell Nordstrom (s),
Agneta Ringman (s), Gunnar Axén (m), Christer Nylander (fp), Hans Hoff
(s), Tomas Hogstrom (m), Agneta Gille (s), Bo Bernhardsson (s), Gunnar
Nordmark (fp), Olle Sandahl (kd), Siv Holma (v) och Jorgen Johansson (c).
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Redogorelse for arendet

I skrivelse 2001/02:180 Redovisning av AP-fondernas verksamhet 2001
ldmnar regeringen en redovisning av AP-fondernas utveckling under forra
aret, en utvirdering av fondernas mél och Forsta—Fjirde AP-fondernas an-
passning till malen samt vilka effekter forra arets stora portfoljférandringar i
AP-fonderna hade pa den svenska kronan. Vidare redovisas en utvirdering av
Sjétte AP-fondens forvaltningsresultat perioden 1997-2001. Med anledning
av skrivelsen har en motion vickts. Under allménna motionstiden véacktes
ytterligare tvd motioner som behandlas i betdnkandet. Forslagen i motionerna

aterges 1 bilaga.



2002/03:FiU6

Utskottets dvervidganden

AP-fondernas verksamhet 2001

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen beslutar ldgga regeringens skrivelse 2001/02:180 Redo-
visning av AP-fondernas verksamhet ar 2001 till handlingarna.

Skrivelsen

I skrivelsen ldmnas en redovisning av Allménna pensionsfondernas (AP-
fondernas) verksamhet under 2001. Redovisningen innehaller bl.a. en sam-
manstillning av fondernas arsredovisningar, en utvirdering av fondernas mal
och Forsta—Fjarde AP-fondernas anpassning till mélen samt vilka effekter
forra drets stora portfoljomflyttningar hade pa den svenska kronan. Vidare
redovisas en utvdrdering av Sjitte AP-fondens forvaltningsresultat perioden
1997-2001. Till hjdlp med utvdrderingarna har regeringen bl.a. anvént sig av
Wassum Investment Consulting och Bacon & Woodrow.

I och med reformeringen av pensionssystemet fick AP-fondsystemet en ny
organisation under 2000 och nya placeringsregler fr.o.m. arsskiftet 2001
(prop. 1999/2000:46, bet. 1999/2000:FiU19, rskr. 1999/2000:1818). Fyra nya
s.k. buffertfonder — Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonderna — bildades
och de nya placeringsreglerna innebar bl.a. att fonderna i storre utstrackning
dn tidigare fick mdjlighet att placera i borsnoterade aktier och i utldndska
tillgangar. I samband med skrivelserna om AP-fondernas verksamhet brukar
regeringen normalt presentera en utvirdering av fondernas forvaltning under
de senaste fem é&ren. I drets skrivelse presenteras en sddan for enbart Sjétte
AP-fonden, eftersom de &vriga fonderna (inklusive Sjunde AP-fonden) till
foljd av den nya organisationen och de nya placeringsreglerna varit verk-
samma for kort tid for att en 1dngsiktig utvérdering ska vara meningsfull.

AP-fondernas (exklusive Sjunde AP-fonden) sammanlagda s.k. marknadsvar-
derade resultat uppgick under 2001 till —26 miljarder kronor, visar samman-
stillningen av fondernas arsredovisningar.

Skillnaden mellan pensionsavgifterna och pensionsutbetalningarna gav
under aret ett dverskott pa 13,2 miljarder kronor. Kostnaden for administrat-
ionen uppgick till 1 miljard kronor (ndgot ldgre &n under forra dret dd admi-
nistrationskostnaderna 6kade kraftigt till f61jd av omorganisationen och forbe-
redelserna infor de nya placeringsreglerna) och som en f6ljd av det reforme-
rade alderspensionssystemet forde AP-fonderna 6ver 155 miljarder kronor till
staten.

Sammantaget innebér detta att AP-fondernas samlade kapital under forra
aret minskade med 168,7 miljarder kronor, fran 733,9 miljarder kronor i slutet
av 2000 till 565,2 miljarder kronor i slutet av 2001.



2002/03:FiU6

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Fondernas resultat motsvarar en nominell avkastning pa —4.,4 %, vilket kan
jamforas med en avkastning under 2000 péd 4 %. Réiknas inflationen bort blev
den reala avkastningen under 2001 —7,1 %. Under 2000 var den reala avkast-
ningen 2,6 %. Under de senaste fem aren har buffertfondernas avkastning
(Forsta—Fjarde AP-fonderna plus Sjétte AP-fonden) legat pé i genomsnitt 5,7
% per r. Den reala avkastningen var under samma tidsperiod 4,3 %.

Det svaga resultatet under 2001 beror till stor del pd de kraftiga prisrasen
pa vérldens olika aktiebdrser i kombination med att fonderna, till f6ljd av de
andrade placeringsreglerna, under &ret kraftigt 6kade andelen aktier i portfol-
jerna. Som framgér av tabell 1 bestod fondernas portfoljer i bérjan av 2001,
efter overforingen av 155 miljarder kronor i olika typer av obligationer till
staten, av svenska och utldndska aktier till ett virde av 165,9 miljarder kro-
nor. Virdet av rintebdrande vérdepapper och fastigheter uppgick vid samma
tidpunkt till 392,6 miljarder kronor respektive 20,5 miljarder kronor. I slutet
av 2001 hade vérdet av aktierna okat till 326,1 miljarder kronor medan vérdet
av de rintebdarande viardepapperen hade minskat till 220,9 miljarder kronor.

Tabell 1. Buffertfondernas tillgangar i bérjan och slutet av 2001

Tillgangar 1 januari 2001 31 december 2001
Svenska och utldndska aktier 165,9 326,1
Svenska och utlindska réntebédrande 392,6 220,9
vardepapper

Fastigheter 20,5 18,3
Totalt 578,9 565,3
varav utomlands 72,1 287.8

Det innebir att andelen aktier i portfoljerna under aret 6kat fran 28,7 % till
57,7 % av den totala portfoljen, uteslutande pé grund av omfattande kop av
utlédndska aktier.

Férsta AP-fonden

Det marknadsvarderade resultatet for Forsta AP-fonden blev under 2001 —7,7
miljarder kronor, vilket motsvarar en avkastning pa —5,6 % (inklusive valuta-
sakring). Fonden redovisar inte ndgot jamforelseindex for helaret 2001, men
vél for andra halvaret 2001 (anledningen ar att det drjde en bra bit in pa aret
innan anpassningen till en ny normalportfolj var genomford). Jimforelsen
visar att fonden under andra halvaret lyckades sla jimforelseindex med 0,7
procentenheter. Fondens kostnader var under aret 176 miljoner kronor, ca
0,13 % av ett schablonberiknat genomsnittligt fondkapital.
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Andra AP-fonden

Andra AP-fondens resultat uppgick till —5 miljarder kronor. Det motsvarar en
avkastning pa —3,7 %, vilket 4r 1,7 procentenheter bittre dn jimforelseindex,
enligt fondens berdkningar. Fondens kostnader for verksamheten var under
perioden 187 miljoner kronor, vilket ungefdr motsvarar 0,14 % av fondkapi-
talet.

Tredje AP-fonden

Tredje AP-fonden visade under 2001 ett marknadsvérderat resultat pa —5,8
miljarder kronor. Det ger en avkastning pa totalt —4,4 %, vilket enligt fonden
ar 0,2 procentenheter battre dn jamforelseindex. Kostnaderna for verksamhet-
en uppgick till 110 miljoner kronor, motsvarande 0,08 % av fondkapitalet.

Fjdrde AP-fonden

Fjarde AP-fondens resultat blev —6,9 miljarder kronor. Det motsvarar en
avkastning pa ungefir —5 %, vilket for helaret ar 0,5 procentenheter lagre dn
jémforelseindex. Jamforelsen dr dock oréttvis, eftersom fonden forst under
andra halvaret var klar med anpassningen av portfoljen. Tittar man enbart pé
andra halvaret var fondens avkastning 0,2 procentenheter hogre dn jaimforel-
seindex. Fondens kostnader for verksamheten uppgick till 175 miljoner kro-
nor, ca 0,13 % av fondkapitalet.

Sjdtte AP-fonden

Sjatte AP-fondens totala resultat uppgick till —1,7 miljarder kronor, vilket
motsvarar en avkastning pad omkring —8 %. Det dr drygt 6 procentenheter
bittre dn jimforelseindex som sjonk med 14,2 %. Fondens kostnader for
verksamheten uppgick till 272 miljoner kronor, vilket motsvarar ca 1,5 % av
fondkapitalet.

I skrivelsen analyserar regeringen dven Sjitte AP-fondens forvaltningsre-
sultat under de senaste fem aren, den forsta sammanhéngande femarsperioden
i fondens korta historia. Fonden gav under perioden en avkastning pé i ge-
nomsnitt 10,6 % per ar, vilket per ar dr 1,3 procentenheter béttre dn jamforel-
seindex. Ser man till enbart de senaste tre dren blir avkastningen utdver jaim-
forelseindex &n storre. Regeringen konstaterar darfor att fonden uppnatt sty-
relsens mal under perioden. Det dr framfor allt forvaltningen av portfoljen av
onoterade aktier som bidragit till resultatet. Under femarsperioden gav den
onoterade portfoljen en avkastning pa i genomsnitt 19,6 % per ar, 3,6 procen-
tenheter mer &n styrelsens mal per ar.

Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden &r det statliga fondalternativet inom premiereservsystemet.
Den s.k. premiesparfonden, vilken dr den fond som de s.k. icke-véljarna i
premiereservsystemet placeras i, gav under 2001 en avkastning pd —10,6 %,
vilket 4r samma avkastning som i jaimforelseindex. Den s.k. premievalsfon-
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den, som &r den valbara statliga fonden, gav under samma period en avkast-
ning pa —12,5 %, vilket &r 0,4 procentenheter sdmre dn jimforelseindex.

Utvirdering av malen

Forsta—Fjarde AP-fonderna samt Sjunde AP-fonden ska enligt lag utarbeta
mal for verksamheten pa grundval av pensionssystemets langsiktiga atagan-
den. I tabell 2 nedan sammanfattas ytterst kortfattat regeringens synpunkter
pé fondstyrelsernas mél for den strategiska inriktningen av placeringarna, de

s.k. normalportfoljerna.

Tabell 2. Sammanfattning av regeringens bedémning av fondernas mal

Regeringens bedomning

Forsta AP-fonden

Den strategiska inriktningen av placeringar-
na verkar vara rimligt val avvigd. Rege-
ringen ifrdgasitter dock om inslaget av
likviditet i portfoljen Gverensstimmer med

fondens uppdrag.

Andra AP-fonden

Trots att Andra AP-fonden under stor
tidspress byggt upp en helt ny forvaltnings-
organisation har fonden formulerat ett mal
som &r rimligt avvégt. Enligt regeringen ar
det dock svart att motivera att portfoljen,
utifran de léngsiktiga dtagandena i pens-

ionssystemet, innehaller statsskuldvéxlar.

Tredje AP-fonden

Fonden har pa ett ambitiost sdtt relaterat
fondens placeringsinriktning till pensionssy-
stemets dtagande. Fondens mél star darmed
friare till rddande konsensus pa marknader-
na i form av genomsnittliga marknadsupp-

fattningar. Malet dr vl avvigt.

Fjiarde AP-fonden

Fondens mal baseras pa vedertagen analys

och forefaller vil avvigd.

Sjatte AP-fonden

Avkastningsmalet for onoterade aktier vil
avvigt medan avkastningsmalen for de
noterade aktierna och for fonden som helhet

alltjamt &r relativt lagt satta.

Sjunde AP-fonden

Den strategiska placeringsinriktningen val
avvigd. Regeringen ifragasitter dock lamp-
ligheten 1 att utnyttja en genomsnittligt
utvald fond i premiepensionssystemet som
utgangspunkt for att bygga en langsiktig
portfolj.
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Som en dvergripande synpunkt pa fondernas mélutformning utifran pensions-
systemets langsiktiga dtaganden skriver regeringen att det underlag som finns
tillgdngligt for att goéra denna typ av analyser, som t.ex. langfristiga demo-
grafiska prognoser och medelfristiga ekonomiska bedomningar, &r bristfélligt.
Regeringen avser dérfor att hélla frigan om fondernas beslutsunderlag och
riskerna med ett bristfilligt underlag under uppsikt.

Anpassningen till de nya mdlen

Forsta—Fjirde AP-fondernas anpassning under 2001 till nya mal och nya
placeringsregler dr sannolikt den storsta fordndringen av en samlad tillgangs-
massa som négonsin dgt rum i Sverige. Regeringen goér dérfor i skrivelsen en
analys av hur fonderna internt klarat den kraftiga fordndringen samt hur port-
foljanpassningen paverkat marknaderna. I tabell 1 ovan framgar vilka stora
skiften mellan olika typer av tillgdngar som fonderna genomforde under forra
aret.

Intern hantering av anpassningen

Regeringen gor i skrivelsen en genomgang av hur och hur snabbt de olika
fonderna hanterat 6vergéngen till de nya portféljerna. Vidare gérs en genom-
géng av hur fonderna 19st problemet med jamforelseindex under den tid port-
foljen fordndrats mot den nya beslutade normalportfoljen.

Regeringen konstaterar att fonderna valt olika metoder for att médta for-
valtningsresultaten under anpassningsperioden, varav en del metoder skapat
oklarhet om fondernas verkliga forvaltningsresultat under perioden samt gett
otydliga mél for organisationerna under anpassningen. Samtliga fonder an-
vinder fran halvarsskiftet den nya normalportféljen som jimforelseindex for
att kunna avldsa resultaten i forvaltning. Under forsta halvaret anvinds dock
olika metoder.

Regeringen drar kortfattat slutsatsen att det &r viktigt att pa lang sikt und-
vika oklarheter om vilka forvaltningsresultat som uppnatts. Regeringen upp-
manar diarfor de AP-fonder som inte gjort det att i efterhand presentera ett
jémforelseindex for dven forsta halvaret 2001, baserat pa styrelsernas beslut
rorande fondens portfoljsammanséttning.

Marknadseffekter av fondernas portféljanpassning

I bilaga 8 i skrivelsen presenteras en analys av effekterna p&d marknaderna av
anpassningen till AP-fondernas nya placeringsregler, vilken till stor del hand-
lade om ett skifte fran svenska réntebdrande vérdepapper till utldndska aktier.
Analysen grundas pa uppgifter om AP-fondernas dagliga kop och forséljning
av svenska kronor samt pa uppgifter om aktiemarknadernas och valutamark-
nadernas utveckling under den aktuella perioden.

Kortfattat konstaterar regeringen att Forsta—Fjarde AP-fondernas transakt-
ioner under 2001 visserligen paverkade den svenska kronans kurs pad den
internationella valutamarknaden, men att effekten var begrinsad. Kronan
styrdes 1 storre utstrickning av aktiekursernas utveckling p&4 bade Stock-
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holmsborsen och de stora internationella borserna samt av kursutvecklingen
mellan den amerikanska dollarn och euron. Vidare spelade ocksa graden av
riskaversion hos marknadens olika aktorer, vilket kan ses som ett métt pa
oron och turbulensen pa marknaderna, en storre roll for kronans utveckling dn
AP-fondernas nya mal.

Effekten pd valutakursen av AP-fondernas transaktioner berodde ocksa en-
ligt regeringen 1 storre utstrackning pd att AP-fonderna anpassade graden av
valutasékring till sjunkande internationella aktiekurser &n pé effekter av AP-
fondernas omstrukturering av portfoljerna.

Utskottets stillningstagande

Utskottet har granskat regeringens skrivelse 2001/02:180 Redovisning av AP-
fondernas verksamhet ar 2001 och foreslar att skrivelsen laggs till handling-
arna.

Utskottet vill dock kort kommentera utvecklingen under 2001. Utskottet
kan konstatera att omfordelningen i AP-fondernas tillgdngar under 2001
sannolikt dr den storsta portfoljfordndring som intrdffat i svensk finansiell
historia. Som en foljd av buffertfondernas nya mél och nya och utvidgade
placeringsregler beslutade styrelserna i de fyra buffertfonderna, oberoende av
varandra, att kraftigt 6ka andelen aktier i portfoljerna, framfor allt utlindska
aktier, pa bekostnad av rédntebdrande vérdepapper. Styrelserna beslutade
samtidigt att fordndringen skulle genomforas under en relativt kort tidrymd.

I borjan av 2001 uppgick andelen svenska aktier i buffertfonderna till
26 %, andelen utldndska aktier till 2,4 %, andelen svenska rantebdrande var-
depapper till 49,3 % och andelen utlindska réntebdrande viardepapper till
10,1 %. Andelen utldndska tillgdngar var sammanlagt 12,5 %. I slutet av
december 2001 hade andelen utldndska aktier och utldndska réntebdrande
virdepapper Okat till 37,2 % respektive 13,7 % samtidigt som andelen
svenska aktier och svenska rintebdrande virdepapper sjunkit till 20,5 % re-
spektive 18,3 %. Andelen utldndska tillgdngar i buffertfondernas portfoljer
uppgick i slutet av december 2001 till ndstan 51 %.

Sa hir i efterhand kan utskottet konstatera att 2001 var en ogynnsam tid-
punkt for en omfattande och snabb omvéxling fran rdntebarande virdepapper
till aktier i AP-fondernas portfoljer. Utvecklingen visar att de internationella
aktiemarknaderna, trots nedgangen under andra halvan av 2000, var dvervér-
derade i borjan av 2001. Borskurserna bade i Sverige och internationellt fort-
satte att falla under bade 2001 och 2002.
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Avveckling av Sjitte AP-fonden

Utskottets forslag i korthet
Utskottet avstyrker motion Fi49 (m) om en avveckling av Sjitte
AP-fonden med motiveringen att fonden fyller sin roll i AP-
fondsystemet.

Jamfor reservationerna 1 (m) och 2 (fp).

Motionen

I motion Fi49 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) anfors att Sjitte AP-fonden
tillkom 1996 och att syftet var att 6ka tillgdngen pa riskkapital for mindre,
nystartade och onoterade foretag. Nagon skyldighet att inleverera medel till
pensionssystemet foreskrevs inte vid tillkomsten. Motionérerna konstaterar att
endast en tredjedel av fondens kapital placerats i onoterade bolag. Detta visar
enligt motiondrerna att fondens uppdrag var feltankt frén borjan. Erfarenhet-
erna av statligt foretagande och inte minst statlig riskkapitalverksamhet 4r inte
goda. Sjitte AP-fondens tillgangar bor darfor foras Over till staten. For att
undvika marknadsstorningar kan innehaven av borsnoterade aktier dessforin-
nan bytas mot obligationer. De onoterade aktierna fors till ett riskkapitalbolag
under Finansdepartementet och privatiseras sedan snarast mdgjligt pa samma
sitt som en gang skedde med Atle och Bure. Likviden for utforsiljningen av
riskkapitalbolaget 6verfors till kvarvarande fonder i buffertsystemet.

Utskottets stillningstagande

Utskottet har vid flera tillfillen behandlat motioner om en avveckling av
Sjatte AP-fonden, senast i samband med behandlingen av forra arets skrivelse
om AP-fondernas verksamhet (bet. 2001/02:FiU7). Motionerna har tidigare
avstyrkts med bl.a. motiveringen att Sjdtte AP-fonden fyller sin roll i AP-
fondsystemet och att det darfor inte finns ngon anledning att genomgripande
fordndra, avveckla eller sélja ut verksamheten.

Utskottet ser ingen anledning att nu omvérdera tidigare stéllningstaganden.
Motion Fi49 (m) avstyrks déarfor.

Nya riktlinjer for AP-fonderna

Utskottets forslag i korthet
Utskottet avstyrker motionerna Fi257 (v) och Fi288 (v) om nya
riktlinjer for AP-fondernas placeringar och om att fonderna bor an-
véandas 1 niringspolitiskt syfte.

Jamfor reservation 3 (v).
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Motionerna

I motion Fi257 av Gudrun Schyman m.fl. (v) anfors att Tredje AP-fonden har
tagit steg mot att bli en mer aktiv dgare i de foretag som de placerar pensions-
tillgdngarna i. Ett sddant agerande frdn samtliga AP-fonder skulle, enligt
motiondrerna, bli en vélbehovlig motvikt till kortsiktig aktiespekulation och
pétryckningar frdn den s.k. marknaden mot folkvalda politiker, i syfte att
pressa fram ekonomisk-politiska beslut. Enligt motiondrerna bor dirfor AP-
fonden fa nya riktlinjer for sina placeringar sa att den kan upptrdda mer ldng-
siktigt och ddrmed bli en motkraft till det mer kortsiktigt spekulativa dgandet
(yrkande 3).

I motion Fi288 av Gudrun Schyman m.fl. (v) anfors att enligt placeringsreg-
lerna far inte AP-fondens medel anvéindas for att tillgodose nérings- eller
sysselsdttningspolitiska mél. Motiondrerna delar inte den ideologiska och
principiella uppfattning som ligger bakom utformningen av dagens place-
ringsregler. For att bl.a. klara framtidens pensionskostnader méste en hog
sysselsdttning och en 14g arbetsloshet uppritthallas. For att nd detta mal krévs
bl.a. en aktiv och mélmedveten néringspolitik. Medlen i AP-fonderna bor
dérfor i storre utstrdckning &n i dag kunna utnyttjas for niringspolitik (yr-
kande 3).

Finansutskottets stdillningstagande

Utskottet har vid ett flertal tillfillen behandlat fragor och yrkanden om att
medlen i AP-fonderna i storre utstrdckning bor anvindas for naringspolitiska
atgdrder, senast i betdnkandet om AP-fondernas verksamhet 2000 (bet.
2001/02:FiU7). Nu, liksom tidigare, anser utskottet att det ar viktigt att malen
och placeringsreglerna for AP-fonderna dr sa formulerade att tillgdngarna
forvaltas till storsta méjliga nytta for dlderspensionssystemet samt att avkast-
ningen langsiktigt maximeras i forhéllande till risken i placeringarna. Givet
detta dr det, enligt utskottets mening, naturligt att fonderna inte ska ha négra
nérings- eller ekonomisk-politiska mal i sin verksamhet.

Nar det giller dgandet vill utskottet erinra om att det i samband med omor-
ganisationen av AP-fondsystemet (prop. 1999/2000:46, bet. 1999/2000:
FiU19, rskr. 1999/2000:181) beslutades att styrelsen i varje fond arligen ska
formulera en verksamhetsplan. Verksamhetsplanen ska, vid sidan av place-
ringspolicy och riskhanteringsplaner, dven innehélla en dgarpolicy.

Utskottet kan konstatera att samtliga buffertfonder formulerat en officiell
dgarpolicy. En grov genomgéng av de olika policydokumenten visar att fon-
derna har ungefdar samma inriktning vad géller dgarutdvandet och att place-
ringsreglerna, dvs. reglerna om att fonderna maximalt far dga 2 % av aktierna
pé Stockholmsborsen och maximalt 10 % av aktierna i ett enskilt bolag, utgér
ramarna for dgandet. Dessutom styrs dgarrollen av att makten ska utovas med
syftet att ge hogre avkastning pa forvaltade medel.

Samtliga fonder anger att dgarinflytandet t.ex. ska utdvas genom att fon-
dens rostréitt pa bolagstimmor utnyttjas, att fonden deltar i och verkar for



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

inrdttandet av olika nomineringskommittéer, att 16pande kontakter ska héllas
med bolagens foretrddare samt att fonden ska samverka med andra aktiedgare.
Fonderna dr emellertid i varierande grad konkreta nér det géller riktlinjer i
speciella dgarfragor. Till exempel behandlar tre av fyra fonder explicit fragan
om kompensationssystem till styrelser, ledningar och Ovriga anstillda. I
denna friga &r Tredje AP-fonden mest ldngtgdende. Fonden anger ett antal
olika krav som bor stdllas pd kompensations- och incitamentssystemen i
foretagen. Fonderna anger ocksd hur etik och miljofrdgor ska hanteras i ett
dgarsammanhang. Samtliga fonder redovisar dessutom villkor som bor stéllas
pé en styrelse och pd sammanséttningen av styrelserna. Styrelsernas samman-
sittning bor enligt fonderna priglas av mangfald. Andra AP-fonden uppger
t.ex. 1 sin dgarpolicy att fonden ska verka for en jaimn konsfordelning i styrel-
serna. Forsta AP-fonden uppger att fonden ska efterstriva ett Okat antal
kvinnliga ledamoter i styrelserna i de foretag dér fonden ar dgare.

Med det ovan anforda avstyrker utskottet motionerna Fi257 (v) yrkande 3
och Fi 288 (v) yrkande 3.
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Reservationer

Utskottets forslag till riksdagsbeslut och stéllningstaganden har foranlett
foljande reservationer. I rubriken anges inom parentes vilken punkt i utskot-
tets forslag till riksdagsbeslut som behandlas i avsnittet.

1. Avveckling av Sjitte AP-fonden, punkt 2 (m)
av Fredrik Reinfeldt, Gunnar Axén och Tomas Hogstrom (alla m).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att utskottets forslag under punkt 2 borde ha foljande lydelse:

2. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservation 1. Darmed bifaller riksdagen motion

2001/02:Fi49 av Gunnar Hokmark m.fl. (m).

Stdllningstagande

Vi anser att det dr det privata sparandet som &r grunden for néringslivets
riskkapitalforsorjning. Det &r inte statens uppgift att genom ett stort offentligt
sparande tillhandahalla riskkapital. Ett stort statligt inslag riskerar att skada
riskkapitalmarknaden, bl.a. genom att strikt ekonomiska dverviganden ibland
kan tvingas ge vika for politiska syften och énskemaél.

Nér den sjétte fondstyrelsen skapades 1996 angavs att syftet var att 6ka
tillgdngen pa riskkapital for mindre, nystartade och onoterade foretag. Frén
borjan fanns inte ndgon skyldighet for Sjatte AP-fonden att leverera in medel
till pensionssystemet, men i dag &dr Sjitte AP-fonden en del i buffertfondsy-
stemet.

En genomgang av fondens redovisning visar att endast en begriansad del av
Sjatte AP-fondens kapital dr placerad i onoterade bolag, vilket dr fondens
huvuduppgift. Huvuddelen av tillgangarna ér i stéllet placerade i stérre note-
rade bolag.

Detta visar att uppdraget till Sjiatte AP-fonden var feltdnkt fran borjan.
Dessutom é&r placeringar i smé onoterade bolag forenade med stora risker.
Sjatte fondens risktagande dr hogre dn de Gvriga buffertfondernas, visar AP-
fondernas arsredovisningar. S&dana risker bor inte tas med dagens och fram-
tida pensionérers pengar.

Erfarenheterna av statlig riskkapitalverksamhet &r inte goda. Riskkapital-
forsorjningen bor ske genom privata kapitaldgare, privata fonder och foretag
och inte genom en offentlig myndighet i méngmiljardklassen. Darfor bor
Sjétte AP-fondens tillgangar foras 6ver till staten. For att undvika marknads-
storningar kan innehaven av borsnoterade aktier dessforinnan bytas mot obli-
gationer. De onoterade aktierna fors till ett riskkapitalbolag under Finansde-



RESERVATIONER

partementet som sedan snarast mojligt privatiseras pa sitt som en gang sked-
de med Atle och Bure.

Vi foreslar att riksdagen tillkénnager for regeringen som sin mening vad vi
anfort om Sjitte AP-fonden. Vi tillstyrker dirmed motion Fi49 (m).

2. Avveckling av Sjitte AP-fonden, punkt 2 (fp)
av Christer Nylander och Gunnar Nordmark (béada fp).

Forslag till viksdagsbeslut

Vi anser att utskottets forslag under punkt 2 borde ha foljande lydelse:

2. Riksdagen tillkénnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservation 2. Darmed bifaller riksdagen delvis motion

2001/02:Fi49 av Gunnar Hokmark m.fl. (m).

Stdllningstagande

Sjatte AP-fonden &r inte en del av fempartiuppgdrelsen om pensionssystemet,
men fondens kapital ingér i pensionssystemets totala buffertfondering.

Fonden &r en frimmande fagel i systemet. Fondens uppgift dr att agera
riskkapitalfond med bl.a. inriktning mot smé och medelstora foretag.

Vi anser att staten inte ska bedriva ndringspolitik genom att pensions-
pengar forvaltas pa det sétt som sker i Sjitte AP-fonden. Pensionspengarna
ska i stdllet forvaltas i enlighet med de riktlinjer som faststéllts for Forsta—
Fjarde AP-fonderna.

Diarfor dr det var uppfattning att Sjétte AP-fonden ska inordnas i buffertsy-
stemet genom att dess nuvarande direktiv ersétts med de direktiv och place-
ringsregler som giller for Forsta—Fjirde AP-fonderna. Mojligtvis bér denna
fordndring ske genom att Sjatte AP-fonden inordnas i Andra AP-fonden.

Vi foreslér att riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad vi
anfort om Sjatte AP-fonden. Vi tillstyrker ddrmed delvis motion Fi49 (m).

3. Npyariktlinjer for AP-fonderna, punkt 3 (v)

av Siv Holma (v).

Forslag till riksdagsbeslut

Jag anser att utskottets forslag under punkt 3 borde ha foljande lydelse:

3. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservation 3. Darmed bifaller riksdagen motionerna

2002/03:Fi257 av Gudrun Schyman m.fl. (v) yrkande 3 och

2002/03:Fi288 av Gudrun Schyman m.fl. (v) yrkande 3.

Stdllningstagande

Jag anser att den viktigaste metoden for att klara framtidens pensionskostna-
der &r att uppritthilla en hog sysselséttning och en lag arbetsloshet i den
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svenska ekonomin. Det forutsitter bl.a. ett starkt svenskt néringsliv. For att na
det malet krdvs en aktiv och malmedveten néringspolitik. Enligt min mening
bor medlen i buffertfonderna i storre utstrickning kunna utnyttjas for narings-
politik. Dagens sndva fokusering pé avkastning och de ideologiska blocke-
ringarna i synen pé statligt 4gande maste brytas. AP-fondernas placeringsreg-
ler bor dérfor fordndras for att mojliggdra och befrimja en mer aktiv nérings-
politik.

Jag kan ocksd konstatera att t.ex. Tredje AP-fonden under senare tid borjat
agera som en mer aktiv dgare i de bolag som den placerat kapital i. Jag anser
att det ar en viktig utveckling som bor uppmuntras och som pé sikt kan utgéra
en betydelsefull motvikt till dagens kortsiktiga spekulativa dgande. Jag anser
darfor att regeringen bor utreda nya riktlinjer for AP-fonderna sé att fonderna
kan bli en mer aktiv och langsiktig dgare.

Jag foreslar att riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad jag
anfort om nya riktlinjer och nya placeringsregler for AP-fonderna. Jag till-
styrker dirmed motionerna Fi257 (v) och Fi288 (v).



BILAGA
Forteckning over behandlade forslag

Skrivelsen

Regeringens skrivelse 2001/02:180 Redovisning av AP-fondernas verksamhet
ar 2001.

Motion med anledning av skrivelsen

2001/02:Fi49 av Gunnar Hékmark m.fl. (m):

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening att tillgdngarna i Sjétte
AP-fonden — efter utbyte av bdrsnoterade aktier mot obligationer — bor foras
over till staten, varefter de onoterade aktierna placeras i ett riskkapitalbolag
under Finansdepartementet samt att detta riskkapitalbolag sedan privatiseras,
varvid likviden kan 6verforas till kvarvarande fonder i buffertsystemet i en-
lighet med vad som anf6rs i motionen.

Motioner fran allmanna motionstiden

2002/03:Fi257 av Gudrun Schyman m.fl. (v):

3. Riksdagen begir att regeringen later utreda nya riktlinjer for AP-fonderna
enligt vad i motionen anfors.

2002/03:Fi288 av Gudrun Schyman m.fl. (v):

3. Riksdagen tillkénnager for regeringen som sin mening vad i motionen
anfors om nérings- och sysselséttningspolitisk hdnsyn vid placering av AP-
fondsmedel.

Elanders Gotab, Stockholm 2002
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