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Propositionens huvudsakliga innehall

I propositionen foreslds att det belopp som far overforas till AP-
fondens fjirde fondstyrclses forvaltning Okas med 250 milj. kr. till
1250 milj. kr.

1 Riksdagen 1977/78. 1 saml. Nr 145
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Forslag till

Lag om iindring i reglementct (1959: 293) angiende allmiinna pen-

sionsfondens forvaltning

Hirigenom foreskrivs att 1 § reglementct (1959: 293) angiende all-
mainna pensionsfondens forvaltning skall ha nedan angivna lydelse.

Nuvarande lydelse

18§t

De penningmedel, som enligt 19
kap. 5§ lagen (1962: 381) om all-
min forsikring skola ingd till all-
minna pensionsfonden, skola pi
sitt nedan stadgas forvaltas av fyra
sirskilda styrelser, bendmnda fors-
ta, andra, tredje och fjirde fond-
styrelserna, dirvid dock de medel
som Overforas till fjarde fondsty-
relsens forvaltning fa uppga till
hégst en miljard kronor.

Foreslagen lydelse

Dc penningmedel, som enligt 19
kap. 5 § lagen (1962: 381) om all-
min forsidkring skola ingd till all-
minna pensionsfonden, skola pa
sitt nedan stadgas forvaltas av fyra
sarskilda styrclser, benimnda fors-
ta, andra, tredje och fjirde fond-
styrelserna, darvid dock de medel
som dverfdras till fjarde fondsty-
relsens forvaltning fa uppgid till
hogst 1 250 miljoner kronor.

Denna lag trider i kraft tvi veckor efter den dag, da lagen enligt upp-
gift pd den utkommit fran trycket i Svensk forfattningssamling.

1 Senaste lydelse 1976: 98.
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Utdrag
EKONOMIDEPARTEMENTET PROTOKOLL

vid regeringssammantride

1978-03-02

Nirvarande: statsministern Falldin, ordférande, 'och statsraden Bohman,
Ahlmark, Romanus, Turesson, Gustavsson, Antonsson, Olsson, Dahl-
gren, Asling, Séder, Troedsson, Mundebo, Kronmark, Ullsten, Buren-
stam Linder, Wikstrém, Johansson

Foredragande: statsridet Bohman

Proposition om iindring i reglementet (1959: 293) angicnde allmiinna
pensionsfondens forvaltning

1 Inledning

Allminna pensionsfonden (AP-fonden) bildades i samband med att
Jagstiftningen om en allmin tilliggspension genomfordes &r 1959. AP-
fonden har till uppgift att férvalta de avgifter som crliggs for att finan-
sicra tilldggspensioncringen. Medlen forvaltas av fyra fondstyrclscr.
Den kapitalforvaltande verksamhet som forsta—tredje fondstyrelserna
utovar kan avse endast kreditgivning. Genom beslut av riksdagen ar
1973 utstriacktes verksamheten till att dven avse placering i aktier och
vissa slag av skuldebrev (prop. 1973: 97, NU 1973: 58, rskr 1973: 237,
SES 1973: 503). For att handha denna del av verksamheten inréttades
fjirde fondstyrelsen.

Enligt 1973 ars riksdagsbeslut fick de medel som Gverfordes till fjarde
fondstyrelsens forvaltning uppga till hogst 500 milj. kr. eller det hogre
belopp som Kungl. Maj:t bestimde pa {orslag av fondstyrelsen. Genom
en dndring &r 1974 foreskrevs att det for att hogre belopp dn 500 milj.
kr. skulle fi Gverforas skulle bestimmas av riksdagen i anlcdning av
fondstyrelsens forslag till regeringen (NU 1974: 37, rskr 1974: 253, SFS
1974: 398). Rambeloppet hdjdes genom beslut av riksdagen ar 1976 till
1 miljard kr. (prop. 1975/76: 100 bil. 1, NU 1975/76: 34, rskr 1975/76:
174, SFS 1976: 98).

Fjiarde fondstyrelsen har i skrivelse den 18 oktober 1977 till rege- °
ringen anhallit att ytterligare medel i storleksordningen 750 milj. kr. till-
delas styrelsen.
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Efter remiss har yttranden &ver skrivelsen avgetts av fullmiktige i
Sveriges riksbank, AP-fondens forsta—tredje fondstyrclser, 1968 ars ka-
pitalmarknadsutredning (Fi 1969: 59) och Svenska bankfdreningen. Vid
andra och tredje fondstyrelscrnas yttranden dr fogade reservationer av
vissa ledamdoter.

2 Gillande regier

Dc avgifter som erlidggs for att bekosta forsdkringen for tilliggspen-
sion ingdr enligt 19 kap. 5 § tredje stycket lagen (1962: 381) om allmin
forsikring i AP-fonden. Kostnaderna for forsikringen skall bestridas
mcd fondens tillgingar. Fonden forvaltas enligt reglementet (1959: 293)
angaende allminna pensionsfondens {6rvaltning (dndrat scnast 1976:
146, jfr 1976: 286).

Forvaltningen utdvas av fyra sirskilda styrelser, forsta—fjirde fond-
styrelserna. De medel som &verfors till fjarde fondstyrelsens forvaltning,
fir uppga till hégst 1 miljard kr. (1 §). Det &ligger riksforsikrings-
verket att Overfora avgifterna till fondstyrelsernas forvaltning. Nir det
giller fjirde fondstyrelsen skall det ske efter styrelsens rekvisition. De
rekvircrade medlen avriiknas pa de medel som beldper pd de 6vriga sty-
relserna i forhéllande till de kapitalbehallningar, som finns i styrelsernas
balansrikningar avseende stillningen vid utgdngen av nidrmast fore-
gaende ar. Till varje fondstyrelses forvaltning hinfors ocksd avkastning
av de medel styrelsen forvaltar (2 §). Pensionsutbetalningar, férvalt-
ningskostnader och andra utgifter avseende fOrsikringen for tilliggs-
pension skall bestridas genom tillskott fran forsta—tredje fondstyrel-
serna. Nagon motsvarande skyldighet for fjairde fondstyrelsen att limna
tillskott dr ddremot inte foreskriven. De medel som bchovs for ctt ka-
lenderdr skall tillskjutas av férsta—tredje fondstyrclserna i forhallande
till deras kapitalbehéllningar vid utgangen av nédrmast fércgiende Aar.
Dock giller att varje fondstyrelse skall med de forvaltade medlen be-
strida kostnaderna for sin cgen verksamhet och for revision av sin for-
valtning (3 §). :

Var och en av forsta—tredjc fondstyrelserna bestar av nio ledamoter.
Fjirde fondstyrelsen bestar av clva ledamoter. Alla ledaméter f6rordnas
av regeringen. I friga om fjirde fondstyrclsens ledamdter utser rege-
ringen ordférande och vice ordférande. Av de vriga ledamdterna diri
nomineras tvA av Svenska kommunforbundet, en av Svenska arbetsgi-
vareforeningen och en av Sveriges industriférbund samt tre av Lands-
organisationen i Sverige och tvi av Tjidnsteminnens centralorganisation
[4 och 6 §§ reglementet samt kungorelsen (1973: 504) om forslag pa le-
daméter i styrelserna'fér allménna pcnsioh'sfonden, m. m.].

Om fondstyrelscrnas forvaltning av AP-fonden giller att dessa skall
forvalta fonden pd sidant sétt att den blir till storsta mojliga gagn for
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forsikringen for tilldggspension. Vid forvaltningen skall iakttas att pla-
ceringen av fondmedlen tillgodoser kraven pa betryggande sidkerhet, god
avkastning och tillfredsstidllande betalningsberedskap (11 § reglementet).

Forsta—tredje fondstyrelserna far placera medel endast i vissa slag av
obligationer och andra sérskilt angivna fordringar. De medel som stir
under fjirde fondstyrelsens forvaltning far styrelsen placera i aktier i
annat svenskt aktiebolag @n bank- och forsikringsbolag och i konver-
tibla skuldebrev, dvs. skuldebrev som kan bytas ut mot aktier, samt i
skuldcbrev som &r férenade med optionsritt till nyteckning av aktier.
Skuldebreven skall vara utfardade av svenskt aktiebolag, dock ej bank-
eller forsikringsbolag. I den min det behodvs for att hilla en tillfreds-
stdllande betalningsberedskap eller annars for att tillgodose kravet pa
indamailsenlig forvaltning fir fondstyrclse ocksid ha mecdel innestiende
hos riksbanken, bankaktiebolag eller postgirot (12 § reglementct).

Reglementet innehéller bl. a. ocksad bestimmelser om arsredovisning
och revision av fondstyrclsernas forvaltning. Styrelserna har att over-
limna férvaltningsberiittclserna, vinst- och - forlustrikningarna, balans-
riakningarna och revisionsberittelserna till regeringen, som fore den 1
maj varje ar har att avgora frigan om faststillelse av balansrikning-
arna (24 §). Vidare skall enligt beslut av riksdagen cn irlig redovisning
av fjirde fondstyrclscns placeringar och Ovriga verksamhet 1dmnas till
riksdagen (NU 1974: 37, rskr 1974: 253). Sédan rcdovisning limnar
regeringen i skrivelse till riksdagen, s& snart fondstyrelsen i cnlighet
med 24 § reglementet har dverlimnat de nyss angivna handlingarna till
regeringen. Den senaste redovisningen ldmnades i skrivelse till riksdagen
den 23 fcbruari 1978 (skr 1977/78: 117).

3 Fjirde fondstyrelsens skrivelse

Fjirde fondstyrclscn framhéller i sin skrivelse att AP-fondens till-
komst radikalt dndrade den svenska kapitalmarknadens situation. Det
offentliga utbudet av linga lanemedcl Gkade hogst avseviirt. Detta
mediorde att niiringslivet successivt under aren frin 1960 kunde &ka
sin uppléning och i stor utstrickning finansiera en fortsatt expansion.
Detta medforde i sin tur att soliditcten i niringslivet sjonk, vilket ska-
pade ett successivt forstirkt behov att oka niringslivets riskvilliga ka-
pital. 1973 &rs riksdagsbeslut att inom AP-fondens ram tillskapa en
aktiefond blev en logisk f&ljd hirav.

De utvecklingstendenser, som lig bakom fondstyrelsens ans6kan hos-
ten 1975 om cn kapitalGkning pa 500 milj. kr. kan sigas ha &nnu mera
aktualitet i dag. Dessutom har det tillkommit nya faktorer som ytter-
ligare understryker det stora potentiella behovet av riskvilligt kapital
till de svenska forctagen.

Efter de senaste édrens kraftiga konjunkturncdging och strukturcila
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forskjutningar befinner sig de borsnoterade fOretagen genomsnittligt i
ctt besvirligt lige.

Fondstyrelsen dbcropar foljande tabell (tabell 1) for att visa hur soli-
diteten, dvs. relationen mellan eget kapital och totalt kapital, har fort-
satt att forsimras trots en betydande nyemissionsaktivitet bade under
ar 1975 och ar 1976.

Tabell 1
Ar 67 70 71 72 73 74 15 16 77
Soliditet* (%) 36 34 32 30 29 28 26 25 24

e = forvintat viarde

1 = decfinierad som beskattat eget kapital +50 9 av obeskattade reserver rela-
terade till balansomslutningen.

Kalla: Aktiv Placering AB och fjirde AP-fonden.

Nyemissionsaktiviteten, inklusive emissioner av konvertibla obliga-
tioner har, trots en svag resultatutveckling och en alltmera nedatriktad
utveckling av borskurscrna, hallits uppe pa en hog niva i jimforelse
med aren fore tillkomsten av fjirde AP-fonden (se tabell 2).

Tabell 2 — Inbetalat belopp vid nyemissioner

Ar 68 69 70 71 72 73 74 15 716 71
Belopp (mkr) 83 406 50 107 210 98 205 882 1320 692¢
9% av totalt bors-

virde 03 1,4 02 04 06 03 0,7 21 30 18

e = forvintat varde
Killa: Affirsvirlden och fjirde AP-fonden.

Fondstyrelsen har uppfattningen att den fjirde fondens tilikomst och
den senare kapitalokningen av denna direkt och indirekt bidragit till
den positiva utvecklingen av nyemissionsvolymen. Av fondens place-
ringar har ungefir 25 9% eller 218 milj. kr. tillkommit i samband med
nyemissioncr.

Vad giller utvecklingen under &r 1977 och de nirmaste iren fram-
over finns det en betydande risk att den aktuella kombinationen av 16n-
samhet, likviditet och soliditet kommer att medfdra cn betydande ned-
dragning av investeringarna hos de borsnoterade foretagen under dren
1977 och 1978. Bedomningar inom fonden pekar mot en volymmissig
nedgang med ca 10 %% bade 1977 och 1978. Mot bakgrund av de Jang-
siktiga problemen i fraga om betalningsbalansen, som dessutom har for-
simrats under de senaste aren i forhillande till den senaste 13ngtidsut-
redningens beddmningar, viintas en klart negativ utveckling. Eftersom
samtidigt aktiekurserna #r starkt nedpressade, blir ocksa incitamenten
till nyemissionsfinansiering sma. Ett sitt att mita aktiemarknadens vir-
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dering av det kapital som ligger i foretaget ar att se pa relationen mel-
lan borsvirde och justerat cget kapital enligt balansrikningen (se ta-
bell 3).

Tabell 3

Ar 67 68 69 70 71 72 73 74 75 176
Borsvirde 0,90 1,i2 1,07 0,77 0,90 0,96 0,90 0,75 0,88 0,83
Justerat eget

kapital

Kalla: Aktiv Placering AB och fjirde AP-fonden.

Eftersom kursutvecklingen under 1977 har varit nedatriktad fir mot-
svarande siffra per 1977-09-01 ca 0,70, dvs. ligre #n nigon av dc tidi-
gare redovisade. Eftersom samtidigt inflationstakten under perioden har
stigit 4r den reella utvecklingen sannolikt 4n mer markerad. De se-
naste arens erfarenheter kan ocksa litt leda till att foretagens benégen-
het att ta risker minskar. Det skulle kunna innebira att likviditet och
soliditet prioriteras pa bekostnad av produktiva investeringar. Om den
skisserade utvecklingen blir verklighet dr det sannolikt oundvikligt att
sysselsittningen inom industrin kommer att minska betydligt.

I samband med inrittandet av den fjirde AP-fonden dndrades ocksa
akticbolagslagen, sa att det blev méjligt att genomféra s. k. riktade ny-
emissioner. Eftersom behovet av en soliditetsforbittring patagligt har
okat under dec senaste aren, dr det fondstyrelsens uppfattning att detta
nya instrument i dag borde vara av stort intresse for minga av de bors-
noterade foretagen. Av detta skil kan fondstyrelsen icke bortse fran
dylika framstillningar, vilket skulle stdlla stora krav pd fondens cgen
likviditet. '

Av dct totala belopp, 1 000 milj. kr., som har tillforts fonden har den
15 oktober 1977 915 milj. kr. anviints for placeringar. Fondens likvidi-
tet samma datum uppgick till 138 milj. kr. Det inncbir att fondens lik-
viditet vid arsskiftet kan viintas vara mindre dn 100 milj. kr.

Mot bakgrund av den skisscrade utvecklingen och om de syften, som
motiverade fondens inr#ttande, pa lang sikt skall kunna fuliféljas, er-
fordras enligt fondstyrelsens mening en utdkning av fondens kapital.
Fondstyrelsen anhaller dirfor om en ytterligare medelstitldelning av
storleksordningen 750 milj. kr., vilket med hinsyn till prisutvecklingen
torde motsvara den placeringskapacitet fonden fick vid inrdttandet ar
1974,

Fondstyrelsens framstillning har gjorts med hidnsyn till de bors-
noterade firetagens situation. Inom fondstyrelsen har ocksi de medel-
stora, icke borsnoterade foretagens kapitalsituation diskuterats. Styrel-
sen forutskickar att den eventucllt Aterkommer med ett forslag ocksa
vad det giller dessa foretag.
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4 Remissyttrandena

Flertalet remissinstanser tillstyrker att fjirde fondstyrelsen nu tillfors o

ytterligare kapital. Dit hor forsta fondstyrelsen, majoriteten inom andra
och tredje jondstyrelserna, fullmiiktige i riksbanken och kapitalinark-
nadsutredningen. Fullmiktige i riksbanken anser dock att den medels-
tilldelning som sker nu bdr begrénsas till ca 250 milj. kr. Avvisande till
fjirde fondstyrelsens begiran stiller sig Svenska bankforeningen och
minoriteter inom andra och tredje fondstyrelserna.

En sammanstillning av remissyttrandena fogas till protokollet i detta
#rende som bilaga,

5 Foredraganden

I samband med att lagstiftningen om en allmin tilliggspension ge-
nomfordes ar 1959 bildades AP-fonden for att forvalta de avgifter som
erliges for finansieringen av tilliggspensioneringen. Forvaltningen av
medlen var till en borjan uppdelad pd tre delfonder, var och en for-
valtad av en sirskild fondstyrelse. Forsta—tredje fondstyrclserna fir
placera medel i huvudsak endast i obligationer och forlagsbevis samt
andra skuldférbindeclser som utfirdas av staten, kommun cller s. k.
mellanhandsinstitut for bl. a. bostadsfinansiering. '

Ar 1973 inrittades en fjirde delfond inom AP-fonden for att ni-
ringslivet skulle kunna tillféras riskvilligt kapital frin fonden. Syftet
med detta kapitalutbud var att bidra till att 8ka investeringsaktiviteten
inom niringslivet. Vid tillkomsten av den nya dclfonden framhdolls det
bl. a. att fondens verksamhet t.v. fick betraktas som en forsGksverk-
samhet. Delfondens styrelse, fjarde {ondstyrelsen, fir placera medlen i
aktier, konvertibla skuldebrev — dvs. skuldebrev som innehavaren pi
vissa villkor kan byta ut mot aktier — och skuldebrev som 4r forenade
med optionsritt till nyteckning av aktier. Som ram for fjirde fondsty-
relsens placeringar angavs ctt belopp pad 500 milj. kr. Ar 1976 hojdes
beloppet till 1 miljard kr.

Fjirde fondstyrelsen har nu anhallit att ytterligare medel i storlcks-
ordningen 750 milj. kr. stdlls till styrelsens {6rfogande.

Kapitalmarknadsutredningen (Fi 1969: 59) har nyligen lagt fram sitt
slutbetiinkande (SOU 1978: 11—13) Kapitalmarknaden i svensk ekono-
mi. Utredningen redovisar didr sin syn pa industrins finansieringspro-
blem och kapitalmarknadens forméga att tillgodose bl. a. niiringslivets
behov av kapital. Utredningen behandlar ocksd fjirde AP-fondens roll
i detta sammanhang och fondens framtida verksamhet. Utredningen
forutsitter att fjairde AP-fonden fir att méta foéretagens stigande behov
av riskkapital framdver tillférs okade resurser i takt med utvecklingen.
Utredningen foéreslar dock att fondens ritt att inneha aktier i ett och
samma bolag skall begransas till hdgst 10 9% av samtliga aktiers antal
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eller rostvarde. Enligt utredningens mening kan man ocksi pd langre
sikt Overviga att lita AP-fondens aktieforvirv ske genom en femte
fondstyrelse for att skapa konkurrens och sprida dgaransvaret.

Kapitalmarknadsutredningens betiinkande remissbehandlas f. n. Skil
talar for att statsmakternas stillningstagande till AP-fondernas uppgif-
ter och stiillning pa den svenska kapitalmarknaden far anstd till dess att
remissbehandlingen av utredningens betdnkande har slutforts. Det finan-
siella liget och den liga investeringsaktiviteten inom niringslivet kan
cmellertid motivera att ett beslut i anledning av {jirde fondstyrclscns
framstillning — i avvaktan pa den slutliga beddmningen av frégan i
hela dess vidd — fattas redan nu.

Av det totala belopp pad 1 miljard kr. som har tillforts fjirde AP-
fonden har vid utgingen av &r 1977 anvints 949 milj. kr. f6r place-
ringar. Fjdrdc fondstyrelsen har under aren 1974—1977 forviirvat ak-
tier f6r i genomsnitt 250 milj. kr. per dr. Av fondstyrelsens uppgifter
framgar att placeringsverksamheten praktiskt taget kommer att upphéra
under &r 1978, om inte ytterligare medel stills till forfogande. Fjdrde
fondstyrelsen erinrar om det stora bchovet inom niringslivet av risk-
villigt kapital. De bdrsnoterade foretagen befinner sig generelit sett i ett
besvirligt ldge efter de senaste &rens konjunkturnedging och struktu-
rella fordndringar. Foretagens soliditet, dvs. rclationen mellan eget
kapital och totalt kapital, har fortldpande forsamrats.

De flesta remissinstanserna, bl. a. kapitalmarknadsutredningen, har
tillstyrkt att fjirde fondstyrelsen tillférs ytterligare kapital for att utan
avbrott kunna bedriva verksamheten. Riksbanksfullmiiktige foreslar att
medelstilldelningen nu begrinsas till 250 milj. kr. i avvaktan pa ett
mera slutligt stdllningstagande i samband med -att kapitalmarknadsut-
redningens slutbetinkande behandlas.

Jag dclar fjirde fondstyrclsens uppfattning om det svenska n#rings-
livets starka bchov av riskkapital. Det finansiella liget dr bekymmer-
samt. Investeringsaktiviteten #r 1ig till {6ljd av dalig lonsamhet och
svag soliditet. Det dr dirfor viktigt att pi olika sitt tillgodosc nérings-
livets behov av kapital bl. a. for att stirka soliditeten i foretagen, oka
investeringsviljan och ligga grunden for en vixande produktion och
export. Aven om bchovet av langfristiga krediter till nidringslivet dr
stort och AP-fondens mojligheter att ge ldngfristiga krediter minskas
i motsvarandec man som medel Sverfrs till fjirde delfonden, miste det
i det ridande ldget anses angceliget att oka utbudet av riskvilligt kapital.

Jag dr dirfor beredd att fororda att rambeloppet for fjarde fondsty-
relsen nu hojs. Hirigenom undviks att styrelsens placeringsverksamhet
i praktiken si gott som upphdr under ar 1978, Ett beslut om héjning
bér dock ses endast som en tillfillig 16sning. Frigan om riktlinjerna for
AP-fondens fortsatta verksamhet och dess placeringsverksamhet pa
lingre sikt bor provas i ett stdrrc sammanhang ndr remissutfallet pa
kapitalmarknadsutredningens slutbetiinkande foreligger.
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Fjirde fondstyrelsen har, som forut nimnts, under sin hittillsvaran-
de verksamhet anvint ca 250 milj. kr. i genomsnitt per ar for aktie-
placering. Ett belopp av denna storlek bor dirfor vara tillriickligt for
att styrelsen skall kunna fortsitta den plancrade verksamheten utan av-
brott under det ndrmaste &ret. Jag anser dirfor i likhet med riksbanks-
fullmidktige att fondstyrelsen nu bor tillforas ett belopp pa 250 milj. kr.

Jag vill understryka att dessa medel bor stillas till fjarde fondstyrel-
sens forfogande endast om de placeras s& att de kan komma niringslivet
till godo som nytt riskvilligt kapital och icke anvinds for forvirv av
redan befintliga aktier. Kapitalutbudet fran fjirde fondstyrelsen bor
dirfor utnyttjas for forvirv av aktier i samband med nyemissioner, sivil
riktade som andra, eller for forviarv av konvertibla obligationer. Utgiv-
ning av s3dana obligationer kan — som kapitalmarknadsutredningen
framhaller i sitt slutbetinkande -— vara en #ndamaélsenlig form av
finansiering i nu rddande situation med liga aktiekurser.

Som jag redan har nimnt foresldr kapitalmarknadsutredningen, som
dock inte dr enig pd dcnna punkt, att det infors en regel om att AP-
fonden intc fir inneha mer 4n 10 % av aktierna i samma bolag. Om
akticrna har olika rostvirde, skall antalet aktier intc f& vara stérre dn
att rostetalet for dem dr hogst 10 % av samtliga akticrs rostetal. Dis-
pens frin dessa begrinsningar skall kunna ges i vissa fall. Utredningen
har motiverat begrinsningsregeln i huvudsak med att AP-fonden bor
bevara sin karaktir av vésentligen kapitalplacerande institut. Detta an-
ses inte vara mojligt, om fonden annat #n i undantagsfall skulle for-
virva mer dn 10 % av akticrna i samma bolag. Si stora aktieinnehav
sags oundvikligen leda till ett aktivt dgandeansvar.

Jag avser intc att hiir nirmare ga in pa skiilen fér och emot en be-
gransningsregel av det slag som kapitalmarknadsutredningen har fore-
slagit. Bedomningen pa den punkten bdr anstd, tills remissbehandlingen
av utredningsbetiinkandet har avslutats och dirvid framkomna syn-
punkter kan beaktas. Jag vill ocksd erinra om att regeringen redan tidi-
gare har tillkdnnagett sin avsikt att foresla en begrinsning av fjirde
AP-fondens forvarvsritt. Redan nu forfogar fjarde fondstyrelsen Over
mer dn 10 % av akticrna eller av samtliga aktiers rostvirde i sju fore-
tag. Om styrelsen tilldelas ytterligare medel och anvinder dessa till for-
virv av storre akticposter dn 10 % i ett och samma bolag, skulle det
slutliga stillningstagandet i friigan om begriinsning av aktiefOrvirven
foregripas. Fondstyrelsen bor dirfor i fortsdttningen undvika att géra
sddana forvirv, tills frigan om begrinsning av aktieforvirvsritten har
provats definitivt.

Slutligen vill jag i detta sammanhang ta upp en friga som giller for-
hillandet mellan fondbildningen och det socialpolitiska systemet. Vid
remissbehandlingen av fjirde fondstyrelsens skrivelsc har bl. a. erinrats
om att de medel som &verfors till den fjirde delfonden enligt nu gil-
lande regler inte dr avsedda att ens i framtiden utnyttjas for pensions-
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Andamaél och att detsamma giller avkastningen av dessa medcl. Pafrest-
ningarna pd AP-fonden kommer, sigs det vidare, att bli mycket stora
under de nirmaste 20 aren.

Dectta sporsmal var foremél for Gvervdgande vid fjirde delfondens
tillkomst. I motsats till det da framlagda utredningsforslaget, som inne-
bar att avkastningen pa fondens medel skulle Gverféras till Svriga del-
fonder och dirigenom bidra till pensionsutbetalningarna, fdrordade da-
varande departementschefen att realiserade kursvinster, utdelningar pa
aktier och annan avkastning pa fjirde fondens placeringar skulle fa
aterinvesteras. Han framholl dock att denna ordning inte uteslot att
avkastningen frin fjarde fonden ocksd kunde bidra till pensionsutbetal-
ningar, om behov dérav skulle uppkomma (prop. 1973: 97 s. 69).

Dec belopp som varje manad skall betalas ut i pensioner har efter
hand &kat kraftigt och uppgick hosten 1977 till ca 900 milj. kr. De tre
forsta fondstyrelserna tvingas hélla en betydande betalningsberedskap.
Det minskar utrymmet for den lingsiktiga placeringspolitik de har att
bedriva. Gjorda berdkningar tyder pa att detta utrymme kommer att
fortsdtta att minska, i varje fall om nuvarande procentuella uttag av
pensionsavgifter inte Okas. Det finns dirfor enligt min mening anledning
att overviga om inte fjirde fondstyrelsen bor aliggas att bidra till pen-
sionsutbetalningarna med avkastningen frin de forvaltade medlen. Ett
annat skil for att aldgga fjirde fondstyrelsen en sadan skyldighet dr att
frigan om verksamhetens lonsamhet dé far en okad betydelse, vilket jag
anser vara principiellt riktigt. Jag avser att aterkomma i denna friga
vid den av mig forutskickade helhetsbedomningen av AP-fondens upp-
gifter och stillning pa den svenska kapitalmarknaden i samband med
behandlingen av kapitalmarknadsutredningens betinkande.

Sammanfattningsvis forordar jag att fjirde fondstyrelsens framstill-
ning bifalls satillvida att ytterligare 250 milj. kr. stills till styrelsens for-
fogande. For forslagets genomforande krivs en &ndring i rcglementet
angaende allminna pensionsfondens forvaltning.

0 Hemstillan

Med hinvisning till vad jag nu har anfort hemstiller jag att rege-
ringen foreslar riksdagen
att antaga inom ckonomidepartementet uppriittat forslag till lag
om indring i reglementet (1959: 293) angéende allminna pen-
sionsfondens forvaltning.

7 Besiut

Regeringen ansluter sig till foredragandens overviiganden och be-
slutar att genom proposition foresid riksdagen att antaga det forslag
som féredraganden har lagt fram.
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Bilaga

Sammanstillning av remissyttranden

Forsta fondstyrelsen tillstyrker att fjirde fondens kapital utdkas.
Styrelsen framhéller att AP-fondens fortsatta mdjligheter att férse ni-
ringslivet med kapital dr beroende av fondens utveckling pd lingre sikt.
Sparandet inom AP-fonden riknat i procent av bruttonationalprodukten
har stagnerat i mitten pd 1970-talet. Denna utveckling har avspeglat
sig i en nedgiing av AP-fondens andel av utbudet pa kapitalmarknaden.
For ar 1978 forutses AP-fondens nettoplaceringskapacitet for forsta
gangen komma att minska nigot. Under de ni#rmastc dren kan man
rdkna med en minskning av AP-sparandet. Vid nuvarandc avgiftsuttag
kan denna minskning forvidntas fortsdtta och accelerera under férsta
hilften av 1980-talet. Detta sammanhinger med forindringar pa ut-
giftssidan, dir pensionsutbetalningarna relativt sett okar kraftigt.

Forsta fondstyrclsen delar uppfattningen att bchov foreligger att till-
fora niringslivet mera medel i form av riskvilligt dgarkapital. Styrelsen
papekar att behovet av langfristiga krediter till niringslivet dock fort-
farande kommer att vara stort. Forsta fondstyrelsen utgir ifrén att cn
utdkad medelsram for fjirde fonden kommer att liksom hittills tas i
ansprak genom successiva, arliga kapitaltillskott. Aren 1974—1977 har
fjirde fondstyrelsen tagit i ansprik i genomsnitt 250 milj. kr. per ar.
Forsta fondstyrelsen anser fortsatta kapitaltillskott av denna storieks-
ordning vara motiverade.

Innchillct i andra och tredje fondstyrelsernas (majoritetcrna) yttran-
den ansluter sig nira tifl vad {orsta fondstyrelsen har anfort.

Kapitalmarknadsutredningen tillstyrker att fjairde AP-fondens ram
for akticforviarv vidgas med 750 milj. kr. I utredningens slutbetéinkande
(SOU 1978: 11—13) Kapitalmarknaden i svensk ckonomi redovisas
utredningens syn p& industrins finansicringsproblem och kapitalmark-
nadens {6rméaga att tillgodose bl. a. niringslivets behov av iigarkapital.
Dirvid behandlas fjirde AP-fondens roll liksom fondens verksamhet
hittills. Att stidllning dnnu inte kan tas till betinkandet bedomer utred-
ningen intc behdva foranleda ctt anstind med avgérandet av frigan om
cn Okning av fjirde AP-fondens resurser, i synnerhet som dct i den
svenska ckonomins nu ridande lige dr angeldget att den stimulerande
effekt inte fordrdjs som Okat utbud {ran fjarde AP-fonden kan utova.

Utredningen beror inledningsvis i sitt yttrande industrins finansie-
ringsbetingelser och framhaller att en Okning av den industriclla sek-
torns produktivitet och produktionskapacitet och ddarmed cn betydande
investeringsuppging utgdr en av forutsittningarna {6r att jimvikten i
den svenska bytesbalansen skall aterstiillas, Flera villkor mdste vara
uppfyllda for att denna investeringsuppgang skall komma till sténd.
Kapitalmarknadsutredningen har haft sarskild anlcdmng att uppmirk-
samma de finansiella forutséttningarna.

Den okade linefinansiering som har iigt rum inom svensk industri
frin 1960-talet har bl. a. forutsatt en dkad tillgang pa linga krediter —
obligationslin och reverslin, framforallt i mellanhandsinstituten — pa
statliga spccialkrediter och pé s. k. rorclsegenererade krediter. Genom
detta kreditutbud har den finansiella risken for foretagen reduccrats
och detta har Okat deras bendgenhet att acceptera en okad skuldsitt-
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ning. Denna utveckling har emellertid inncburit en fortgadende och mar-
kant nedging i foretagens soliditet, frin 72 % 4ar 1960 till 50 o ar
1974. I denna berikning ir soliditeten kvoten mellan det cgna kapitalet,
inkl. obeskattat kapital, och totalt kapital exkl. handelsskulder. Enligt
utredningens kalkyler skulle trots en antagen forbittring av industri-
foretagens rintabilitet, som ligger klart 6ver genomsnittet f6r perioden
1951—1975, soliditeten fortsitta att sjunka under den nirmast foljande
femarsperioden. Utredningen har 4dnda riknat med bl a. en fortsatt
nyemissionsverksamhet som ocksd ligger Over genomsnittet f6r den
tidigare perioden.

Kapitalmarknadsutredningen beddmer det vara uppenbart att den
okning av industrins investeringar som ir samhéllsekonomiskt Snskvird
inte kommer till stind utan att foretagens eget kapital okas. Detta sker
dels genom bibchdllen vinst och virdestegring pd materiella anligg-
ningstillgdngar, dels genom nyemissioner. Mot denna bakgrund under-
stryker utredningen i sitt slutbetinkande behovet av att foretagen ex-
ternt tillfors ytterligare cget kapital. Aven om hushéllens aktieforvirv
skulle 6ka, forutsidtter en 6kad emissionsverksamhet enligt utredningens
uppfattning ocksd att placeringskapacitetecn hos de institutionella pla-
cerarna forstirks patagligt.

Aven med beaktande av det kraftiga kursfallet ar 1977 anser utred-
ningen att AP-fondens kapitalutbud bdr ha verkat stimulerande pa
aktiemarknaden genom att kursnivin har uppritthallits bittre 4n om
detta utbud inte hade skett. Genom att fondens aktieforviirv pa dppna
marknaden till stor del kan forutsiittas ha frigjort medel hos andra
placerare for nya aktickdp bor fondens kapitalutbud ocksd ha verkat
marknadsvidgande. Fondens totala aktieforviarv pa 730 milj. kr. under
dren 1974—1976 motsvarade omkring 25 9% av de¢ borsnoterade fore-
tagens nyemissioner av akticr under perioden.

Fonden syncs ha kunnat inordnas smidigt vid sidan av andra pla-
cerare. Reaktionerna bland foretagen pa fondens intriide pa marknaden
forefaller ocksd ha varit positiva vilket har aterspeglats bl. a. 1 att en
del av fondens insatser har kommit till stand efter forfrigan fran fére-
tagen och genomforts efter forvirv av teckningsritter fran befintliga
deligarc. Fondens insatscr har helt styrts av forvintningar om foreta-
gens lonsamhet och utvecklingsbetingelser pa sikt,

Med hinsyn till att foretagens bchov av riskkapital pd ling sikt dkar
{orutsitter utredningen att AP-fondens resurser dven framover till en
del kommer att tillldras scktorn genom aktieforvirv. Utredningen vill
emellertid erinra om att ett utbud av #garkapital som framkallas ge-
nom institutionella dtgirder inte utan vidare resulterar i att foretagens
soliditet hojs.

For att den avsedda cffekten skall komma till stind krivs ocksi att
kursnivin pa akticmarknaden #r tillrickligt hog for att motivera fore-
tagen att genomfdra nyemissioner. Om tillrickliga incitament inte {inns
for nycmissioner vid en konjunkturmissig nedgang i aktiekurserna med-
for akticforvirv pd marknaden att redan uteldpande aktier flyttas mel-
lan innchavarna men inte att foretagen crhaller ctt nytillskott av dgar-
kapital. En sckundiir effekt av kapitalutbudet kan dock vara att kurser-
na stiger och nycmissioner déarigenom stimuleras.

Aven om fjirde AP-fondens verksamhet #r avscedd att styras av
marknadsmaissiga ©verviganden, vilka i nuvarande kurslige kan mo-
tivera omfattandc akticforvirv, maste besluten om verksamhetens om-



Prop. 1977/78: 145 14

fattning och inriktning ocksi grundas pd en ckonomisk-politisk strategi.
Det giller dels att viga dc tinkbara effekterna av att AP-fonden fOrvir-
var aktier i rddande situation mot effekterna av att fOretagen erhiller
langfristiga 1an frin AP-fonden, dels att fastligga den allménna inrikt-
ningen av fjirde fondens kanalisering av riskkapital.

Ett fortsatt tillskott av riskkapital fran fjirde AP-fonden till ndrings-
livet dr enligt kapitalmarknadsutredningens mening motiverad bade av
de mer langsiktiga bechov som har berorts i det foregiende och med
hiinsyn till den nuvarande svaga emissionsverksamheten. Det ir saledes
onskvirt att fondens insatser kan verka som en stimulans i den ridande
konjunktursituationen.

Samtidigt star det enligt utredningen klart att det inte rimmar med
intentionerna vid inrdttandet av fjirde AP-fonden att forlita sig enbart
pa cn sekundir kursstimulerande effckt av dess aktieforvarv. Emissions-
verksamheten kan under den nidrmaste tiden forutses vara av fortsatt
begrinsad omfattning. Utredningen bedomer det vara dndamalsenligt
att man, vid sidan om vissa k&p pa Oppna marknaden, utnyttjar mojlig-
heten att kanalisera fondens medel genom riktade nycmissioner och —
vilket i dagens lige forefaller sannolikare — genom forvirv av kon-
vertibla obligationer. Sidana obligationslan besitter den fordelen att
lingivaren minskar sitt risktagande samtidigt som foretaget pa sikt kan
tillforas igarkapital, om kursutvecklingen motiverar att obligationerna
byts ut mot aktier. Den s. k. konverteringskursen kan sélunda sattas
hogre dn rddande aktiekurs. Instrumentet dr dirfor dndamaélsenligt for
finansiering i en situation med laga aktiekurser.

Den relativt vida ram for nya akticférviirv som fjdrde fondstyrelsens
framstéllning avser — 750 milj. kr. — 4r enligt kapitalmarknadsutred-
ningens uppfattning befogad for att alltfoér tidta ansokningsférfaranden
skall undvikas. Utredningen utgir emcllertid ifrin att fondens insatser
kommer att {ga rum t ungefir samma takt som hittills.

Riksbanksfullmdktige anfor att fjirde fondstyrelsens framstillning bor
beddémas mot bakgrund av forctagens behov av riskvilliga mecdel och
lancmedel samt av utvecklingen pé kapitalmarknaden i sin helhet under
de kommande &ren. En sddan becd6mning 4r av stOrsta vikt men ir dven
forenad med betydande svarighcter. Under senare ar har nimligen Sve-
riges extcrna balans hastigt forsiimrats samtidigt som de dirmed sam-
manhingande strukturproblemen inom industrin har blivit uppenbara.
Fullmiktige hinvisar dircfter till att kapitalmarknadsutredningen har
fitt i uppgift att utreda fragorna betridffande foretagens framtida kapital-
forsorjning och fjirde fondens roll dérvidlag. Enligt fullmiktiges be-
domning bor mera lingsiktiga beslut om fjirde fondens verksamhet ansta
till dess statsmakterna tar stillning till kapitalmarknadsutredningens ana-
lys och forslag. Under fondens fyra forsta verksamhetsar har placeringar-
na uppgitt till ca 250 milj. kr. per ar i genomsnitt. Fullmiiktige férordar
att cn medelstilldelning av samma storlck sker nu. Hérigenom torde
fjirde fondstyrelsen ges tillfdllc att utan avbrott bedriva verksamheten i
nuvarande omfattning till dess stillning kan tas till fondens verksamhet
pa lingre sikt,

Svenska bankforeningen anser att stiallning over huvud inte bor tas till
frigan betriffande ytterligare medelstilldelning till fjarde fonden forrin
i samband med kapitalmarknadsutrcdningens slutbetinkande. Bankfor-
eningen erinrar om att den i sitt remissyttrande Gver forslaget om fjirde
fondens inriittandc ansdg att forslaget inte framstod som en #ndamals-
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enlig metod att 16sa niringslivets kapitalforsorjningsproblem. Bankfor-
eningen ansig dirfor att AP-fonden inte borde fa ritt att kopa aktier
och har darefter inte haft anledning att dndra uppfattning.

Tre ledamoter inom andra fondstyrelsen (herrar Giesecke, Ekman och
Holm) liksom tre ledamdter inom tredje fondstyrelsen (herrar Rund-
kvist, Stefansson och Triff) delar inte styrelsemajoritetens mening och
motsitter sig att fjarde fondstyrelsen tillfors ytterligare medel.

I reservationen av Giesecke framhalls att syftet med fjirde fonden
och dess verksamhet har angetts vara att tillféra niringslivet riskvil-
ligt kapital i storre omfattning &n vad eljest skulle vara fallet men att
verksamheten hittills i alit vdsentligt har inncburit att fondstyrelsen
har foérvirvat akticposter som har varit tillgingliga pd den allminna
marknaden. Fondstyrelsen har veterligen endast vid ett tillfille med-
verkat vid en nyemission.

Dagens ldge pa aktiemarknaden kiinnetecknas av mycket 1aga kurser.
Aven avkastningen dr i manga fall i sjunkande. Det ligger da enligt
reservationen nira till hands att anta att cn inte ovisentlig del av de
medel, som fjirde fondstyrclsen har anvint for inkdp av aktier, av
siljarna direkt cller indirekt har placcrats i andra slag av tillgingar.
Aven den aktuella debatten om fordndringar av fgarformerna kan ha
bidragit till denna reaktion. — Ar detta antagande riktigt, har fjirde fon-
dens placeringar intc lett till att det riskvilliga kapitalet i foretagen ar
ndmnvirt storre &n om pensionsmedel inte hade utnyttjats for detta
andamal. I sa fall har motivet till att utnyttja pensionsmedel {6r aktiekGp
inte tillgodosctts. Tanken med detta slag av placeringar mastc ju ha
varit att skapa ctt bittre realekonomiskt underlag for pensionssystemet
dédrigenom att produktionsapparaten byggs ut i snabbare takt dn som
eljest hade varit fallet. En utredning hur fjirde fondens placeringar
har verkat forefaller vara en nddvindig forutsittning for att beddma
fragan huruvida ytterligare medel bor anvisas for inkop av aktier.

I samma rescrvation framhalls vidarc att det dr foretagens 16nsamhet
som #r avgorande for deras mdjlighet att erhalla erforderligt riksvil-
ligt kapital. Kan tillfredsstillande forhéallanden pad denna punkt &stad-
kommas i ndringslivet torde kapitalanskaffningen inte crbjuda nigra
svérigheter. Inkop fran fjirde AP-fonden torde ha cn kursuppdrivande
effekt, vilket innebir att direktavkastningen riiknad pd bdrskursen fal-
ler. Detta leder till att andra placerare avstar frin att spara i aktier.

I reservationen av Giesecke liksom i reservationen av Rundkvist,
Stcfanson och Triff framhills att effekien av att viss del av pensions-
medlen stills till forfogande for inkop av aktier &r att pensionssystemets
mdijligheter att placera medel i obligationslin reduccras. Dirigenom
kommer forctagens mojligheter att erhalla langsiktiga krediter denna
vig att minska ytterligare. Forctagens behov av kapital genom obliga-
tionslin dverstiger utbudet vid nuvarande rinteniva.

I samtliga rescrvationer anfors att den allvarligaste inviindningen mot
en ytterligare Overforing av medel till den fjirde AP-fonden ligger i
fondsystemets allmidnna samband med det socialpolitiska systemet. De
medel som Overfors till den fjirde AP-fonden dr inte cns i framtiden
avscdda att utnyttjas for pensionsiindamal. Detsamma giiller avkastning-
en pd dessa medel. De analyser som nyligen har gjorts visar att pa-
frestningen pa fonderna inom pensionssystemet kommer att bli mycket
stora under de nidrmaste 20 dren. Att utnyttja fondmedcl pd annat sitt
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dn som fran borjan har varit avsett innebdr salunda att man minskar
det socialpolitiska systemects konsolidering. Det har i dagens debatt
ifragasatts huruvida det blir mojligt att uppfylla de utfistelser som
systemet innebir i forhallande till pensiondrerna. Att ta ytterligare me-
del i ansprak for andra dndamdl dn for pensioner maste enligt reser-
vationerna Gka farhagorna for systemets framtid.
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