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AP-fondernas verksamhet t.0.m. 2010

Sammanfattning

Utskottet behandlar regeringens skrivelse 2010/11:130 AP-fondernas verk-
samhet t.o.m. 2010. Forutom att redovisa AP-fondernas verksamhet under
2010 presenterar regeringen bl.a. en utvardering av fondstyrelsernas lang-
siktiga strategiska forvaltning 2001-2010 och av fondernas operativa for-
valtning under femarsperioden 2006-2010. Vidare redovisar regeringen sin
syn pa AP-fondernas arbete med riktlinjerna for miljo och etik, riktlinjerna
for anstallningsvillkor och AP-fondernas arbete for att minska kostnaderna.

Fonderna fortsatte under 2010 att &terhdmta de stora forluster som gjor-
des under finanskrisen 2008-2009. Fondernas kapital (inklusive Sjatte AP-
fonden) steg under aret med knappt 68 miljarder kronor, till sammanlagt
895 miljarder kronor. For forsta gangen sedan 2007 var buffertfondernas
samlade bidrag till finansieringen av pensionssystemet positivt till foljd av
att avkastningen sedan 2001 var stérre under 2010 an upprakningen av
inkomstindex under samma period.

Utskottet konstaterar att fondernas avkastning varierat kraftigt sedan fon-
dernas nya placeringsregler infordes for snart tio ar sedan. Marknaderna
har under perioden varit extremt turbulenta och fonderna har inte gett den
kontinuerliga och stabila avkastning man ténkte sig nar man skapade syste-
met. Utskottet valkomnar darfor den utredning om AP-fondernas regelverk
som regeringen tillsatte hosten 2011. Utredningen har till huvuduppgift att
utvérdera Forsta—Fjarde AP-fondernas uppdrag och placeringsregler mot
bakgrund av fondernas forvaltning de senaste tio aren och dndrade mark-
nadsforutsattningar. Utredningen ska dven utvérdera Sjatte AP-fondens
verksamhet. Utskottet valkomnar ocksa att utredningen ska underscdka fon-
dernas effektivitet och nédrmare analysera kostnadsutvecklingen i fonderna.
Utskottet har foéljt AP-fondernas kostnader sedan bérjan av 2000-talet.

Utskottet foreslar att riksdagen lagger regeringens skrivelse till handling-
arna.

| betdnkandet behandlas ocksd en motion som ldmnats med anledning
av skrivelsen och tre motioner som ldmnats under allménna motionstiden.
Utskottet foreslar att riksdagen avslar motionerna.

I betdnkandet finns 2 reservationer
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2010
Riksdagen lagger skrivelse 2010/11:130 till handlingarna.

2. Milj6 och etik i AP-fondernas placeringar
Riksdagen avslar motionerna
2010/11:Fil17 av Jonas Eriksson m.fl. (MP) yrkandena 1 och 2,
2011/12:Fi206 av Ulla Andersson m.fl. (V) yrkandena 2 och 3,
2011/12:Fi233 av UIf Holm m.fl. (MP) och
2011/12:MJ407 av Lars Ohly m.fl. (V) yrkandena 24 och 25.
Reservation 1 (MP, V)

3. Forbud mot roérliga ersattningar i AP-fonderna
Riksdagen avslar motion
2011/12:Fi206 av Ulla Andersson m.fl. (V) yrkande 1.
Reservation 2 (V)

Stockholm den 15 november 2011

Pa finansutskottets vagnar

Anna Kinberg Batra

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Anna Kinberg Batra (M),
Tommy Waidelich (S), Elisabeth Svantesson (M), Pia Nilsson (S), Géran
Pettersson (M), Ann-Charlotte Hammar Johnsson (M), Maryam Yazdanfar
(S), Carl B Hamilton (FP), Bo Bernhardsson (S), Marie Nordén (S),
Staffan Anger (M), Per Bolund (MP), Anders Sellstrom (KD), Johnny
Skalin (SD), Ulla Andersson (V), Sven-Erik Bucht (S) och Emil Kéllstrom

(©).
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Redogorelse for drendet

Arendet

| skrivelse 2010/11:130 AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2010 ld&mnar reger-
ingen en redovisning av AP-fondernas verksamhet under 2010. Dessutom
redovisas en utvardering av fondstyrelsernas langsiktiga strategiska forvalt-
ning 2001-2010 och av fondernas operativa forvaltning under femarsperio-
den 2006-2010. Vidare redovisar regeringen sin syn pa AP-fondernas
arbete med riktlinjerna for miljo och etik, riktlinjerna for anstallningsvill-
kor och AP-fondernas samarbete for att minska kostnaderna.

| betankandet behandlas ocksa en motion som ldmnats med anledning
av skrivelsen och tre motioner som ldamnats under allmanna motionstiden.

Skrivelsens huvudsakliga innehall
Fondernas resultat 2010

Allmant

Trots en varierande utveckling pa de globala aktiemarknaderna efter den
kraftiga uppgangen 2009 gav forvaltningen av de s.k. buffertfonderna, dvs.
Forsta—Fjarde AP-fonderna och Sjatte AP-fonden, ett sammanlagt resultat
pa 84 miljarder kronor under 2010. Resultatet motsvarar en avkastning
efter kostnader pa 10,2 %, vilket kan jamféras med avkastningen under
2008 och 2009 pd -21,6 respektive 19,3 % (realt sett uppgick avkast-
ningen 2010 till 7,9 % eftersom inflationen under loppet av aret var 2,3 %).

Under 2010 dverskred pensionsutbetalningarna de inbetalda pensionsav-
gifterna med 16,2 miljarder kronor. Det &r andra aret som de arliga
pensionsutbetalningarna ar stérre &n pensionsavgifterna. Forsta aret var
2009. Innebdrden av detta &r att buffertfonderna tvingas skjuta till medel
for att sakerstalla de I6pande pensionsutbetalningarna.

Kostnaderna for att administrera alderspensionssystemet uppgick under
2010 till 1 miljard kronor. Sammantaget innebdr detta att buffertfondernas
samlade kapital steg med 67,8 miljarder kronor, fran 827,1 miljarder kro-
nor i slutet av 2009 till 894,9 miljarder kronor i slutet av 2010.

Sedan 2001, d& de reformerade AP-fonderna borjade forvalta pensions-
kapitalet enligt nya placeringsregler, har fonderna gett en arlig genomsnitt-
lig avkastning pa 4,8 %. Det ar hégre an inkomstindex, som stigit med i
genomsnitt 3,2 % per ar under perioden 2001 till 2010. Under 2009 lag
den arliga avkastningen sedan starten 2001 pa i genomsnitt 3,2 %, vilket
var lagre an inkomstindex under samma period. Inkomstindex ar ett viktigt
jamforelsematt over fondernas bidrag till pensionernas finansiering efter-
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som inkomstindex ar grunden for den érliga upprakningen av pensionssy-
stemets tillgdngar och skulder. Till foljd av resultaten under 2010 har
fonderna éaterigen en ackumulerad avkastning som 6verstiger inkomstindex.

Tabell 1 Buffertfondernas interna och externa forvaltningskostnader 2010 (mil-
joner kronor) !

Interna Externa Totalt
kostnader kostnader

Forsta AP-fonden 163 (191) 105 (112) 268 (303)
Andra AP-fonden 160 (150) 196 (182) 356 (332)
Tredje AP-fonden 154 (147) 146 (170) 300 (317)
Fjarde AP-fonden 176 (174) 30 (25) 206 (199)
Summa Forsta—Fjarde AP-fonden 653 (662) 477 (498) 1130 (1 151)
Sjatte AP-fonden 145 (130) 22 (16) 167 (146)

1 Siffrorna inom parentes anger kostnaderna 2009.

AP-fondernas kostnader for forvaltning av pensionskapitalet steg kraftigt
direkt efter pensionsreformen, bl.a. pd grund av andrade placeringsregler
och att pensionskapitalet delades upp i fyra lika stora buffertfonder.

Som framgar av tabell 1 sjonk de sammanlagda kostnaderna i Forsta—
Fjarde AP-fonderna nagot under 2010 jamfort med 2009. Totalt uppgick
kostnaderna till drygt 1,1 miljard kronor, vilket motsvarar ca 0,15 % av
det forvaltade kapitalet.

Forutom dessa kostnader tillkommer utgifter om sammanlagt 845 miljo-
ner kronor, som i enlighet med AP-fondernas gemensamma redovisnings-
principer inte redovisas som kostnader (nya principer inférdes 2005). Det
ar en 6kning med nastan 220 miljoner kronor jamfort med 2009. Det hand-
lar t.ex. om prestationsbaserade avgifter for extern forvaltning, dvs. avgif-
ter som endast betalas ut om den externa forvaltaren nar en avkastning
som @verstiger en viss dverenskommen niva.

Forsta AP-fondens resultat

Resultatet for Forsta AP-fonden blev under 2010 20,5 miljarder kronor,
vilket motsvarar en avkastning efter forvaltningskostnader pa 10,2 %. Fon-
dens interna och externa forvaltningskostnad uppgick till sammanlagt 268
miljoner kronor. Till det kommer utgifter om 64 miljoner kronor som inte
redovisas som kostnader (se ovan). Fonden avskaffade fr.o.m. 2010 syste-
met med rorlig ersattning till personalen. Férra ret, under 2009, betalades
motsvarande 1,3 miljoner kronor ut i rorlig erséttning. Den uteblivna ror-
liga ersattningen kompenserades med en I6nedkning pa 6,75 %.

Fonden har gett en total avkastning pa 3,5 % per ar under den senaste
femarsperioden, vilket &r under styrelsens mal pd 5,5 % per ar. Under
2009 inforde fonden en ny investeringsmodell med fokus pa langsiktiga
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strategiska beslut. 1 samband med det avskaffades de tidigare malen for
den aktiva kortsiktiga forvaltningen. Fondens kapital uppgick i slutet av
2010 till 218,8 miljarder kronor.

Diagram 1 Buffertfondernas avkastning 2010 och genomsnitt 2006-2010

W2010 O Snitt 2006-2010

Forsta AP-fonden Andra AP-fonden Tredje AP-fonden Fjarde AP-fonden Sjatte AP-fonden *

Andra AP-fondens resultat

Andra AP-fondens resultat uppgick till 22,3 miljarder kronor 2010. Det
motsvarar en avkastning efter kostnader pd 11 %. Fondens interna och
externa forvaltningskostnad var 356 miljoner kronor. Till det kommer utgif-
ter om 323 miljoner kronor som inte redovisas som kostnader. Under 2010
betalades 4,7 miljoner kronor i rorlig ersdttning till personalen (exkl. vd,
ledningsgruppen och befattningshavare med ansvar for riskhantering), vil-
ket &r en 6kning med 1 miljon kronor jamfért med 2010.

Realt sett har fonden gett en avkastning pa i genomsnitt 2 % per ar
under de senaste fem &ren, vilket & under fondens langsiktiga mal om en
real avkastning pa 5 % per ar. Fonden tog under 2009 bort mélen for den
aktiva forvaltningen av kapitalet. Andra AP-fondens kapital uppgick i slu-
tet av 2010 till 222,5 miljarder kronor.

Tredje AP-fondens resultat

Resultatet for Tredje AP-fonden blev under 2010 18,3 miljarder kronor,
vilket motsvarar en avkastning efter forvaltningskostnader p& 9 %. Fon-
dens interna och externa forvaltningskostnader stannade p& 300 miljoner
kronor. Till det kommer utgifter om sammanlagt 367 miljoner kronor som
inte redovisas som kostnader. Under 2010 reserverades 2,8 miljoner kronor
i rorlig ersattning till personalen (exkl. vd och ledningsgruppen), av vilka
60 % betalas ut tre ar efter intjanandeéret. Under 2009 betalade fonden ut
4,9 miljoner kronor i rorlig ersattning.
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Fondens langsiktiga mal ar att fonden ska ge en avkastning pa realt
4 % per ar. Malet ar inte uppfyllt eftersom fonden sedan 2001 gett en real
avkastning pd 2,4 % per ar. Den operativa forvaltningen gav under 2010
en avkastning p& 563 miljoner kronor, vilket ligger under arets mal om en
avkastning pa 600 miljoner kronor. Tredje AP-fonden ar den fond bland
buffertfonderna som har stérst andel s.k. alternativa tillgangar, t.ex. fastig-
heter och onoterade aktier. Tredje AP-fonden &verskred under 2010 den
lagstadgade gransen om en maximal rostandel pa 10 % i ett foretag (Arise
Windpower). Enligt lagen om allménna pensionsfonder (2000:192) ska den
overskjutande delen avvecklas sa snart det med hansyn till marknadsforhal-
landena ar lampligt.

Tredje AP-fondens kapital uppgick i slutet av 2010 till 220,8 miljarder
kronor.

Diagram 2 Buffertfondernas kapital 2009 och 2010 (miljarder kronor)

250
2009 02010

200 1

150 ~

100 ~

50 +

Forsta AP-fonden Andra AP-fonden Tredje AP-fonden Fjarde AP-fonden Sjatte AP-fonden

Fjarde AP-fondens resultat

Fjarden AP-fonden gav under 2010 ett resultat pd 21,2 miljarder kronor.
Det motsvarar en avkastning efter kostnader pd 10,9 %. Fondens interna
och externa forvaltningskostnader uppgick till 206 miljoner kronor. Till
det kommer utgifter om 91 miljoner kronor som inte redovisas som kostna-
der. Under 2010 betalades 5 miljoner kronor i rorlig ersattning till persona-
len (exkl. vd och ledningsgruppen). Under 2009 uppgick den rorliga
ersattningen till 4,2 miljoner kronor.

Fondens mal &r att ge en real avkastning efter kostnader pa 4,5 % per
ar éver en tiodrsperiod. Under perioden 2001 till 2010 uppgick den reala
avkastningen till 2 % per ar, vilket innebar att malet inte uppfyllts. Malet
for den operativa forvaltningen ar att ge en extra avkastning pa 0,5 procent-
enheter utéver jamforelseindex under en rullande tredrsperiod. Malet infria-
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des under 2010 i och med att den operativa avkastningen utbver
jamforelseindex var 0,8 procentenheter. Fondens kapital uppgick i slutet av
2010 till 212,8 miljarder kronor.

Sjatte AP-fondens resultat

Sjatte AP-fondens totala resultat uppgick till 1,7 miljarder kronor 2010,
vilket motsvarar en avkastning efter kostnader p& 9,4 %. Fondens interna
och externa forvaltningskostnader uppgick till 167 miljoner kronor. Till
det kommer utgifter om 206 miljoner kronor som inte redovisas som kost-
nader. Under 2010 betalade fonden 2,8 miljoner kronor i rorlig erséttning
till personalen (exkl. vd och ledningsgruppen).

Sedan fonden bildades 1996 har fondkapitalet vuxit med 9,5 miljarder
kronor, till knappt 20 miljarder kronor i slutet av 2010, vilket motsvarar
en nominell och real tillvaxt per ar pa 4,7 % respektive 3,4 %.

Fondens Kortsiktiga mal for 2010 var att avkastningen pé Kkapitalet
skulle uppga till 6,5 %. Malet ndddes genom att avkastningen blev 9,4 %.
Fondens langsiktiga mal var en avkastning pa 6,8 % per ar perioden 2003—
2010, vilket aven det uppnatts eftersom avkastningen under den aktuella
perioden uppgatt till 7 % per ar.

Sjunde AP-fondens resultat

I maj 2010 andrades verksamheten i Sjunde AP-fonden. De tva tidigare
fonderna Premiesparfonden och Premievalsfonden ersattes av AP7 Aktie-
fond och AP7 Rantefond. Med bl.a. hjélp av dessa tva fonder har det s.k.
forvalsalternativet AP7 Safa skapats. AP7 Séfa ar en s.k. generationsfond
med en risksammansattning som ska spegla pensionsspararens alder. Upp
till 55 ar bestar Safa av enbart aktiefonden, for att sedan, upp till 75 ars
alder minska till en tredjedel aktiefond och tva tredjedelar rantefond.

| slutet av 2010 hade Safa 2,7 miljoner premiepensionssparare. Malet
for Safa ar att den ska Gvertraffa avkastningen i genomsnittet av de privata
fonderna i premiepensionssystemet. Safa gav under 2010 (premiesparfon-
den fram till maj 2010) en avkastning pa 14,8 %, vilket Gverstiger Gvriga
fonders avkastning med 4,5 procentenheter. Den relativt stora skillnaden
mellan Safa och Gvriga fonder forklaras av Safas hogre exponering mot
aktier.

AP7 Aktiefond gav under perioden maj till december 2010 en avkast-
ning (fore kostnader) pa 14,2 % och AP7 Rantefond gav under samma
period en avkastning p& -0,4 %.

Under 2010 uppgick forvaltningsavgifterna till Sjunde AP-fonden till
138 miljoner kronor, medan kostnaderna uppgick till 136 miljoner kronor.
Sjunde AP-fonden har inget system for rorlig ersattning till personalen.

Regeringens utvardering av AP-fonderna
Regeringens utvardering omfattar foljande delar:
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*  Fondstyrelsernas langsiktiga mal och strategiska beslut

* Fondernas operativa forvaltning

«  Ovriga fragor — riktlinjer for miljo och etik, riktlinjer for anstallnings-
villkor och AP-fondernas kostnader.

Utvérderingen av de strategiska besluten omfattar perioden 2001-2010 och
utvérderingen av den operativa forvaltningen omfattar perioden 2006—
2010. Regeringens utvardering bygger pa underlag fran McKinsey.

Allmant

Regeringen gor forst en bedomning av AP-fondernas bidrag till pensionssy-
stemet under perioden 2001-2010.

Finansmarknadernas stora upp- och nedgéangar har gjort att buffertkapita-
let varierat kraftigt under pensionssystemets forsta tio ar. Risktagande har
inte gett den utdelning som forvantades nér buffertfonderna skapades. Inve-
steringar i svenska aktier har under perioden gett en genomsnittlig avkast-
ning pa 4,6 % per ar, investeringar i utlandska aktier —0,5 % per ar och
investeringar i svenska obligationer 5 % per ar.

I slutet av 2010 uppgick pensionssystemets samlade buffertkapital, dvs.
summan av Forsta—Fjarde AP-fondernas och Sjatte AP-fondens kapital, till
894,9 miljarder kronor. Sedan 2001 har fonderna gett en avkastning pa
288 miljarder kronor, motsvarande en avkastning pa 4,8 % per ar.

Tabell 2 Buffertfondernas bidrag till pensionssystemets finansiering (mdkr)

Avrligt Resultat om Arlig  Ackumulerad  Netto pensions-
resultat fonderna gett  differens differens systemet

resultat

motsvarande

inkomstindex

2001 -26 8,2 -32,4 -34,2

2002 -85,6 17,1 -102,7 -136,9 60
2003 80,8 32,9 47,9 -89 58
2004 63,7 22,4 41,3 47,7 9
2005 113,7 16,6 97,1 49,3 28
2006 82,5 19,3 63,2 112,6 100
2007 36,6 23,7 12,9 125,5 18
2008 -194,7 34,6 -229,3 -103,8 -243
2009 135,6 49,5 86,1 -17,8 -323
2010 84,0 2,3 81,4 36,7 103

Inkomstindex &r grunden for den arliga upprakningen av pensionssyste-
mets tillgdngar och skulder och ett viktigt matt pa fondernas bidrag till
finansieringen av pensionerna. Inkomstindex steg under perioden med
3,2 % per ar, vilket innebér att AP-fondernas avkastning under den aktu-
ella perioden overstigit inkomstindex. Variationen Over tiden har dock
varit betydande. Till och med 2004 var buffertfondernas ackumulerade
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avkastning l&gre dn inkomstindex. Under perioden 2005-2007 okade fon-
dernas ackumulerade avkastning relativt kraftigt, men inte sa starkt att det
kunde kompensera den forlust pd nastan 200 miljarder kronor som fon-
derna gjorde under finanskriséret 2008. En stor del av forlusterna aterham-
tades under 2009 och 2010, vilket betyder att fonderna nu aterigen har en
ackumulerad avkastning som 6verstiger inkomstindex.

Som framgar av sista kolumnen i tabell 2 vandes de stora underskotten
i pensionssystemet under 2008 och 2009 till ett Gverskott pd 103 miljarder
kronor 2010. Det beror till en del pd AP-fondernas avkastning de senaste
tvd aren, men framfor allt pd nedskrivningen av pensionsskulden genom
aktiveringen av den automatiska balanseringen, den s.k. bromsen.

Vid utgadngen av 2010 hade Forsta—Fjarde AP-fonderna i genomsnitt ca
54 % av kapitalet investerat i aktier, med en Overvikt for svenska aktier
och en undervikt for aktier fran tillvixtmarknaderna. En jamforelse med
ett urval av liknande internationella pensionsfonder visar att buffertfonder-
nas arliga avkastning under perioden 2006-2010 legat Gver genomsnittet
for de utvalda fonderna. Jamfort med en liknande undersokning som gjor-
des forra aret och som avsag perioden 2005-2009 har dock AP-fonderna
tappat nagra positioner. En av anledningarna till att AP-fonderna anda kla-
rar sig bra i jamforelserna ar fondernas hdga andel svenska aktier. Avkast-
ningen pa den svenska aktiemarknaden har varit hogre an pa de flesta
andra utlandska pensionsfonders inhemska aktiemarknader.

Fonderna i premiepensionssystemet har sedan starten i slutet av 2000
t.0.m. 2010 gett en avkastning pa i genomsnitt 1,4 % per ar. Det innebar
att avkastningen under perioden varit betydligt lagre &n inkomstindex. Den
viktigaste forklaringen till premiepensionsfondernas déliga resultat ar att
fonderna jamfort med buffertfonderna haft en betydligt hdgre andel av kapi-
talet investerat i aktier. Vid utgangen av 2010 uppgick andelen aktier till
91,7 % av premiepensionsfondernas kapital. Fdrvantningar om att premie-
pensionen pa langre sikt ska tillfora ett varde i forhallande till inkomstpen-
sionen har hittills inte infriats, enligt regeringen.

Utvardering av Forsta—Fjarde AP-fondernas strategiska beslut

Overgripande slutsatser

Regeringen konstaterar att Forsta—Fjarde AP-fondernas langsiktiga avkast-
ning fortsatte att forbattras under 2010, fran i genomsnitt 3,9 % per ar
2009 till i genomsnitt 4,5 % 2010. Samtliga fonder har ocksa under perio-
den 2001-2010 en avkastning som &verstiger inkomstindex, vilket inte var
fallet under perioden 2001-2009. Fonderna nar dock fortfarande inte upp
till den avkastningsniva de hade fore finanskrisen. Under perioden 2001-
2007 uppgick avkastningen till 6,3 % per ar.

Under de senaste tre dren har spridningen mellan fondernas avkastning
minskat — detta trots att skillnaderna i fondernas férvaltningsmodeller tkat.
De véxande skillnaderna i forvaltningsmodeller ligger enligt regeringen i
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linje med beslutet att inratta fyra fonder med identiska uppdrag. Men hit-
tills syns skillnaderna framst i olika angreppssétt mellan fonderna och inte
sd mycket i sammanséattningen av fondernas portféljer.

Tabell 3 Forsta-Fjarde AP-fondernas avkastning halvarsskiftet 2001 t.o.m. 2010

Avkastning i Fondernas langsiktiga

genomsnitt avkastningsmal

Forsta AP-fonden 4,5 % (3,9 %) 55 %

Andra AP-fonden 4,7 % (4,0 %) 5,5 % realt

Tredje AP-fonden 4,6 % (4,1 %) 4 % realt

Fjarde AP-fonden 4,2 % (3,4 %) 4,5 % realt
Snitt Forsta—Fjarde AP-fonden 4,5 % (3,9 %)

Anm: Siffrorna i parentes anger avkastningen perioden halvarsskiftet 2001-2009.

En konsekvens av de dkande skillnaderna i fondernas forvaltningsmodeller
ar enligt regeringen att fondernas resultat blir svarare att jamfora. Darfor
ar det viktigt att fondernas resultat presenteras pa ett oppet och tydligt
sétt. Fonderna forvaltar allménhetens pensionskapital. Det innebér att det
stalls hoga krav pd oppenhet for att framja trovardigheten och i forliang-
ningen fortroendet for fondernas verksamhet och pensionssystemet.

Till foljd av globaliseringen (storre integration mellan marknaderna och
mindre mojligheter till riskdifferentiering) och finansmarknadens utveck-
ling under de senaste tio aren har AP-fondernas intresse for s.k. alternativa
tillgdngar okat. Med alternativa tillgdngar avses bl.a. fastigheter av olika
slag, riskkapitalfonder, infrastrukturinvesteringar och s.k. hedgefonder.
Denna utveckling géller &ven utlandska pensionsfonder. Sedan starten
2001 har andelen alternativa investeringar i AP-fonderna tkat med 7 pro-
centenheter. Fortfarande har dock de svenska fonderna mindre andelar
alternativa placeringar an de utlandska pensionsfonderna, bl.a. till féljd av
det regelverk som styr de svenska fondernas placeringar. Regeringen anger
darfor att man i samradd med Pensionsgruppen avser att se 6ver fondernas
regelverk (se vidare under rubriken Ny utredning om AP-fondernas regel-
verk nedan).

Forsta AP-fondens strategiska beslut

Sedan 2001 har Forsta AP-fonden gett ett bidrag till pensionssystemet pé
76 miljarder kronor. Strategiska beslut svarade for 93 % av avkastningen
fore kostnader.

Forsta AP-fondens mal for forvaltningen ar att ge en nominell avkast-
ning pa 5,5 % per ar. Under 2009 inforde fonden en ny forvaltningsmo-
dell. Syftet var att skapa en mer flexibel modell som battre kan hantera
svangningarna pd finansmarknaderna. Modellen finns tydligt beskriven pé
sidan 61 i skrivelsen.
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Vid utgangen av 2010 var Forsta AP-fondens kapital foérdelat pa 58 %
svenska och utlandska aktier, 34 % rantebarande tillgdngar och 8 % alter-
nativa tillgdngar (t.ex. fastigheter). Sett 6ver hela utvarderingsperioden har
andelen svenska aktier, aktier fran tillvixtmarknader och alternativa till-
gangar okat, medan rantebarande tillgdngar och &vriga utlandska aktier
minskat. Under 2010 beslutade styrelsen att investeringarna i alternativa
tillgdngar pa sikt ska oka ytterligare pa bekostnad av investeringar i rante-
béarande vérdepapper och aktier.

Andra AP-fondens strategiska beslut

Sedan 2001 har Forsta AP-fonden gett en avkastning pa 80,1 miljarder kro-
nor. Strategiska beslut svarade for 101 % av avkastningen fore kostnader.

Fondens langsiktiga mal for forvaltningen ar en real avkastning pd 5 %
per ar, matt dver minst tio ar. | slutet av 2010 var 53 % av Andra AP-
fondens kapital investerat i aktier, 32 % i rantebarande tillgdngar och
11 % i alternativa tillgdngar och 2 % i Gvrigt. Sedan starten har andelen
aktier i tillvaxtmarknader och alternativa tillgangar 6kat medan framfor allt
ovriga utlandska aktier minskat. Andra AP-fonden har ett forhallandevis
stort innehav av fastighetstillgdngar genom sitt dgande i Norrporten (till-
sammans med Sjatte AP-fonden) och Vasakronan (tillsammans med
Forsta-, Tredje- och Fjarde AP-fonderna).

Tredje AP-fondens strategiska beslut

Sedan 2001 har Tredje AP-fonden gett en avkastning pa 78,1 miljarder
kronor. Fondens strategiska beslut har svarat for 96 % av avkastningen
fore kostnader.

Aven Tredje AP-fonden inférde under 2009 en ny férvaltningsmodell
kallad dynamisk allokering. Forenklat innebdr modellen att fonden fokuse-
rar forvaltningen pa riskklasser, som t.ex. aktie-, inflations- och ranteris-
ker, i stallet for olika tillgangsslag. Fondens langsiktiga mal ar en real
avkastning pa 4 % per ar.

Eftersom Tredje AP-fonden fokuserar pa riskklasser blir en uppdelning
pa tillgdngsslag endast indikativ. Men enligt regeringen var ca 50 % av
fondens kapital investerat i aktier i slutet av 2010, 36 % var investerat i
rantebdrande vardepapper och 14 % var investerat i alternativa tillgangar.
Sedan 2001 har framfor allt andelen alternativa tillgangar 6kat medan
andelen réntebdrande vardepapper minskat.

Fjarde AP-fondens strategiska beslut

Fjarde AP-fonden har sedan 2001 levererat en avkastning pa 69,9 miljar-
der kronor. Fondens strategiska beslut star for 104 % av avkastningen fore
kostnader.
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Fondens mal &r att n& en real avkastning pd 4,5 % per ar sett over en
tiodrsperiod. | slutet av 2010 var 60 % av fondens kapital investerat i
aktier, 34 % i rantebarande tillgdngar och 6 % i alternativa tillgéngar.
Sedan 2001 har andelen svenska aktier minskat och andelen aktier i till-
vaxtmarknader 6kat. Fjarde AP-fonden &r den fond som har lagst andel
alternativa placeringar av Forsta—Fjarde AP-fonderna. Under 2010 tog sty-
relsen beslut om att dka andelen alternativa tillgdngar och andelen aktier i
tillvaxtmarknader pd bekostnad av andra globala aktier.

Utvardering av Forsta—Fjarde AP-fondernas operativa forvaltning

Overgripande slutsatser

Regeringen konstaterar att samtliga fonder under de senast tva aren redovi-
sat positiva resultat av den operativa och aktiva forvaltningen. Under 2010
svarade den aktiva forvaltningen for mellan 4,2 % och 6,9 % av fondernas
avkastning fore kostnader.

Resultatet av den operativa forvaltningen under de senaste fem aren &r
dock fortfarande otillfredsstallande, enligt regeringen. Tredje AP-fonden
redovisar under den perioden ett svagt positivt resultat fore kostnader,
medan Andra och Fjarde AP-fonderna redovisar ett resultat som inte
tacker kostnaderna. Forsta AP-fonden &r den enda som redovisar ett aktivt
resultat som med sakerhet Overstiger kostnaderna, men regeringen bedd-
mer att resultatet andd inte &r tillrackligt med hansyn till tagna risker och
storleken pé det forvaltade kapitalet.

Liksom tidigare konstaterar regeringen att de fordndrade férvaltningsmo-
dellerna innebér att fonderna 6kat sin fokusering pd mer langsiktiga strate-
giska beslut och minskat fokuseringen p& aktiva forvaltningsbeslut. Detta
ar enligt regeringen en utveckling i ratt riktning, men innebar samtidigt att
det blir svérare att utvardera fondernas aktiva forvaltning.

Forsta AP-fondens operativa forvaltning

Under feméarsperioden gav Forsta AP-fondens aktiva forvaltning ett samlat
resultat pd 3,6 miljarder kronor, vilket métt i avkastning innebér ett resul-
tat p& 0,35 procentenheter per ar.

Regeringen konstaterar att fondens nya forvaltningsmodell fran 2009 har
inneburit att fondens aktiva forvaltning blivit mer langsiktig i den
meningen att fordndringar i positionerna gors mer sallan (vilket innebar
farre transaktioner) och att den del av forvaltningen som sker externt har
en lagre risk.

Andra AP-fondens operativa férvaltning

Andra AP-fondens aktiva forvaltning gav under den senaste femarsperio-
den ett resultat pa 1,3 miljarder kronor, vilket matt som avkastning ger ett
resultat pa nara 0 procentenheter per ar. Det daliga resultatet forklaras fram-
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for allt av en forlust pd nara 4 miljarder kronor under 2008. Under 2009
och 2010 gav den operativa forvaltningen ett sammanlagt resultat pd 3,3
miljarder kronor till féljd av den starka utvecklingen pa aktiemarknaderna.

Tredje AP-fondens operativa férvaltning

Tredje AP-fondens operativa resultat under femdrsperioden uppgick till 0,2
miljarder kronor fére kostnader, motsvarande en avkastning pd 0,17 pro-
centenheter per ar. Under 2009 och 2010 gav den aktiva forvaltningen ett
sammanlagt resultat pa 3,7 miljarder kronor.

Fjarde AP-fondens operativa forvaltning

Fjarde AP-fondens aktiva resultat uppgick under femarsperioden till -0,9
miljarder kronor, vilket motsvarar en avkastning pa —0,07 % per ar. Under
de senaste tva aren, 2009 och 2010, har den operativa forvaltningen dar-
emot gett ett resultat pa 2,3 miljarder kronor, vilket innebér att fonden natt
styrelsens mal for den operativa forvaltningen respektive ar.

Under 2010 forvaltade Fjarde AP-fonden 61 % av fondkapitalet aktivt,
vilket &r den hogsta andelen bland fonderna.

Regeringens utvardering av Sjatte AP-fonden

Sjatte AP-fonden skiljer sig fran Forsta och Fjarde AP-fonderna genom att
fonden har ett sérskilt uppdrag och genom att den har obegréansade mojlig-
heter att placera kapitalet i onoterade aktier. Fonden skiljer sig aven fran
Forsta—Fjarde AP-fonderna och de flesta andra s.k. riskkapitalfonder i den
meningen att fonden ar sluten, dvs. det sker inte nagra in- och utbetal-
ningar fran pensionssystemet, och genom att huvuddelen av investering-
arna ar begransade till den svenska marknaden.

McKinsey har p& uppdrag av regeringen jamfort Sjatte AP-fonden med
andra internationella riskkapitalfonder. Jamforelsen visar enligt regeringen
att riskkapitalfonder i andra lander som &r kopplade till statliga pensionssy-
stem saknar de kapitalbegransningar och indirekta mal som Sjatte AP-
fonden har. Detta aktualiserar enligt regeringen frdgan om Sjatte AP-
fondens regelverk hammar fondens mojligheter att skapa en langsiktig
avkastning med tillfredsstallande riskspridning. Regeringen anser darfor att
Sjatte AP-fonden bor ingd i en allman Gversyn av AP-fondernas regelverk,
inte minst pa grund av att reglerna for fonden i huvudsak varit oférand-
rade sedan 1996 (se vidare under rubriken Kompletterande information
nedan).
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Tabell 4 Sjatte AP-fondens avkastning efter kostnader (% per ar)

1997-2010 2003-2010
Avkastning 4,7 7,0
Jamforelsenormer:
Fondens mal (7,4) 6,8
Inkomstindex 3,0 3,5
Borsindex svenska smabolag - 17,3

Som framgar av tabell 4 uppgick Sjatte AP-fondens totala avkastning efter
kostnader till 4,7 % perioden 1997-2010 och 7 % perioden 2003-2010.
Avkastningen for bagge perioderna 6verstiger inkomstindex, vilket innebdr
att fonden bidragit till finansieringen av pensionssystemet. Déremot har fon-
den under den langre tidsperioden inte uppnatt sina egna mal, medan den
med knapp marginal uppnatt mélet for perioden 2003-2010.

Sjatte AP-fondens absolut storsta verksamhet ar den s.k. investerings-
verksamheten. Sammantaget gav denna en avkastning pa 7,1 % perioden
1997-2010, vilket ar lagre an fondens mal p& 9,2 % for perioden. For peri-
oden 2003-2010 gav verksamheten en avkastning pd 9,2 %, vilket &r
nagot hogre an mélet for perioden pa 8,3 %.

Investeringsverksamheten kan delas upp i investeringar i expansionsbo-
lag, mogna bolag och noterade smébolag. Uppdelningen visar att Sjatte AP-
fonden har svart att nd I6nsamhet inom omradet expansionsbolag.
Investeringarna inom detta omrade gav en avkastning pa -8,6 % respek-
tive —7,5 % per ar under perioderna 1997-2010 och 2003-2010. Det &r
kraftigt under fondens mal pa 10,5 % respektive 10 % per &r under respek-
tive period. Mot bakgrund av de svaga resultaten beslutade fonden under
2009 att under en femarsperiod begransa investeringarna i expansionsbolag
och flytta dver investeringarna mot mer mogna tillvéxtbolag. Enligt reger-
ingen &r beslutet positivt och i linje med pensionssystemets intresse. Man
bor dock enligt regeringen notera att utvecklingen i detta investeringsseg-
ment varit genomgaende svagt i hela Europa under perioden, medan utveck-
lingen i USA varit positiv.

Avkastningen pa fondens investeringar i mogna bolag har legat hogt
over fondens mal under de bada perioderna 1997-2009 och 2003-2009.
Detsamma galler investeringarna i noterade smabolag, som under den tid
denna investeringsverksamhet funnits, 2006-2010, gett en avkastning pa
13 % mot ett uppstallt mal pa 7 %.

Regeringen papekar i skrivelsen att den under tidigare ar understrukit
behovet av att Sjatte AP-fonden satter upp mal for investeringsverksamhe-
ten som lampar sig for utvdrdering. Regeringen anger att detta behov
kvarstar.
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Regeringens utvardering av Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fondens strategiska beslut

I maj 2010 inférde Sjunde AP-fonden en ny forvaltningsmodell. De tva
tidigare fonderna Premiesparfonden och Premievalsfonden ersattes av AP7
Aktiefond och AP7 Rantefond. Med bl.a. hjélp av dessa tva fonder har det
s.k. forvalsalternativet AP7 Safa skapats. AP7 Safa ar en s.k. generations-
fond med en sammansattning av risk som ska spegla pensionsspararens
alder. Den nya modellen finns tydligt beskriven i en figur pa s. 78 i skri-
velsen.

Eftersom den nya modellen varit i kraft sd kort tid utvarderar reger-
ingen de strategiska besluten i Premiesparfonden och (férvalsfonden) Pre-
mievalsfonden fram t.o.m. maj 2010.

Sjunde AP-fondens mal for avkastningen i Premiesparfonden var att fon-
den over rullande femarsperioder skulle overtraffa genomsnittet for alla
fonder i premiepensionssystemet, berédknat genom PPM-index, och att det
ska ske till 1ag risk. Malet for Premievalsfonden var att fondens avkast-
ning skulle évertriffa PPM-index med 0,35 procentenheter per ar.

Regeringen konstaterar att Premiesparfonden under perioden 2001 till
maj 2010 overtraffar malet. Premievalsfondens avkastning ligger ddremot
under samma period pd samma nivd som PPM-index, vilket innebar att
fonden inte natt sitt mal. Regeringen konstaterar dock samtidigt att ingen
av fonderna natt de uppsatta mélen under de tre senaste femérsperioderna.

I skrivelsen diskuterar regeringen vikten av att Sjunde AP-fonden och
Premiepensionsmyndigheten tydligt informerar om den nya férvaltningsmo-
dellen och riskerna i det nya forvalsalternativet AP7 Safa. Fonden har en
tydlig exponering mot aktiemarknaderna och kommer i hogre grad &n
genomsnittet av fonderna i premiepensionssystemet att paverkas av en ned-
gang pa aktiemarknaderna, och vice versa.

Sjunde AP-fondens operativa forvaltning

Det operativa malet for Premiesparfonden och Premievalsfonden var att
avkastningen skulle overtraffa jamférelseindex med 0,5 procentenheter per
ar och att resultatet skulle utvarderas over en femarsperiod.

Regeringen konstaterar att ingen av fonderna nétt malet for perioden
2006-2010, trots den fortsatta aterhamtningen pa aktiemarknaderna under
2010. Det &r enligt regeringen ett otillfredsstallande resultat.

Sjunde AP-fonden har under de senaste aren lagt om och renodlat sin
modell for aktiv forvaltning. Enligt regeringen ar det annu for tidigt att
utvérdera resultaten av omléggningen. Mot bakgrund av fondens historik
av operativ och aktiv forvaltning anser dock regeringen att forvaltningen
pa detta omrade aven fortsattningsvis bor granskas kritiskt.



REDOGORELSE FOR ARENDET

Ovriga forvaltningsfragor

Riktlinjer for miljo och etik

Regeringen konstaterar att fonderna genomfort ett antal av de forslag som
Etik- och miljoutredningen lamnade 2008 (SOU 2008:107) och att arbetet
med andra forslag alltjamt fortgar.

Under 2010 anstallde fondernas gemensamma Etikradet en generalsekre-
terare till foljd av utredningens forslag om att ytterligare resurser bor
avséttas for fondernas arbete med miljo och etik. Under 2010 upphandlade
Etikradet avtal med flera informationsleverantorer for att minska sarbarhe-
ten med enbart en leverantdr. Aven den atgarden &r en féljd av forslag
fran Etik- och miljéutredningen. Forsta—Fjarde AP-fonderna har dven okat
samarbetet nar det géller t.ex. rostningsplattform och analys av rdstning i
utldndska bolag.

| &rets skrivelse har regeringen valt att sarskilt granska fondernas arbete
med att utveckla och tydliggdra en vérdegrund. Regeringen har i tidigare
skrivelser havdat att fonderna maste vidareutveckla vardegrunden och inte
enbart bygga vardegrunden pd internationella konventioner. Regeringen
konstaterar att den vardegrund som nu haller pé att utvecklas och etableras
inom ramen for Etikradet inte enbart inskranker sig till internationella kon-
ventioner utan att den gar langre. Ett seminarium om fondernas arbete
med miljo, etik och vérdegrund hélls i bdrjan av 2011. Vid seminariet del-
tog representanter for AP-fonderna, Etikrddet och Etik- och miljéutred-
ningen.

Riktlinjerna for anstéllningsvillkor fér ledande befattningshavare i AP-
fonderna

Regeringen anger i skrivelsen att den satter stor vikt vid ersattningsfragor
eftersom de har stor betydelse for allménhetens fortroende for AP-fonder-
nas verksamhet och ytterst for pensionssystemet. Darfor har regeringen
faststallt riktlinjer for fondernas styrelser nar det géller anstéliningsvillkor
for ledande befattningshavare. Riktlinjerna omfattar bade anstéllda i fon-
derna och hur fonderna bor agera i rollen som &gare av borsbolag. Riktlin-
jer beskrivs mer i detalj i skrivelsens bilaga 1.

Regeringen har i skrivelsen med hjélp av AP-fondernas revisorer och AP-
fondernas arsredovisningar granskat hur fonderna har foljt riktlinjerna.

Regeringen borjar med att konstatera att det skett en anpassning till
regeringens riktlinjer. Ingen av AP-fonderna betalar rorlig ersattning till
ledande befattningshavare och tva av fonderna betalar inte heller rorlig
ersattning till vriga anstéllda. Vissa avvikelser kan dock noteras, bl.a. ndr
det galler uppsagningstid for vissa ledande befattningshavare. Vissa av fon-
derna har valt att inte omférhandla uppsagningstiden till de rekommende-
rade sex manaderna. Anledningen &r bl.a. att en omforhandling skulle
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innebéra hogre kostnader for fonderna. Regeringen utgér i skrivelsen ifran
att det framéver inte kommer att finnas nagra uppsagningsavtal med avvi-
kande innehall.

Utifrdn revisorernas granskning och granskningen av AP-fondernas ars-
redovisningar konstaterar regeringen vidare att det saknas underlag for att
granska styrelsernas dvergripande beddmning av om erséttningarna till fon-
dens anstéllda overensstimmer med regeringens riktlinjer. | riktlinjerna
anges bl.a. att ersattningarna ska vara rimliga, vél avvégda och préglade
av mattfullhet.

Regeringen anger i skrivelsen att den ser allvarligt pa att det inte gar att
beddma om ersattningarna uppfyller riktlinjernas principer. Regeringen
anser att fonderna ska ha en dokumenterad beddémning av erséttningarna
och att den bor goras tillganglig.

Enligt regeringen &r 16n och ersattning till samtliga AP-fonders verkstal-
lande direktorer vésentligt hogre &n erséttningen till generaldirektdrerna
och cheferna i Riksbanken, Riksgaldskontoret och Kammarkollegiet. Dessa
myndigheter sysslar ocksd med kapitalforvaltande verksamhet. Regeringen
anger i skrivelsen att den utgar ifran att fonderna skyndsamt presenterar
ett underlag kring ersattningarna och en bedémning av hur de forhaller sig
till principerna i riktlinjerna om konkurrenskraft, icke l6neledande och matt-
fullhet.

Né&r det géller fondernas agerande som &gare i borsbolag har fonderna
agerat for andra erséttningsvillkor &n de som finns uttalade i regeringens
riktlinjer, konstaterar regeringen i skrivelsen.

Kostnadsbesparingar genom samarbete mellan fonderna

Regeringen har i tidigare skrivelser beddmt att det finns mojligheter for
fonderna att sénka sina kostnader genom samarbete inom t.ex. it och admi-
nistration. Utrymme for samarbete medges i lagen om allménna pensions-
fonder (2000:192) och i lagens forarbeten.

Under 2010 etablerade AP-fonderna ett forum for samverkan i syfte att
spara kostnader. Regeringen gor dock beddmningen att resultatet hittills
varit begransat. Enligt berakningar har fondernas samarbete s& har langt
endast lett till en arlig besparing pa 12 miljoner kronor och en engangsbe-
sparing pa 3 miljoner kronor. Det kan sattas i relation till fondernas totala
forvaltningskostnader pa 1,1 miljarder kronor per ar, &ven om den jamfo-
relsen inte ar riktigt rattvis eftersom fonderna inte far samarbeta i place-
ringsverksamheten.

Det ar enligt regeringen otillfredsstallande att samarbetet mellan fon-
derna inte kommit langre; fonderna bor darfor fortsatta med att aktivt
arbeta for att sinka kostnaderna genom samarbete om sadant som inte ror
placeringsverksamheten, enligt regeringen. Effektiviseringar och bespar-
ingar genom samarbete &r en av punkterna i den nya utredningen om AP-
fondernas regelverk, se vidare nedan under rubriken Kompletterande
information.
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Motionerna

I motion Fil7 av Jonas Eriksson m.fl. (MP) anser motionarerna att reger-
ingen snarast bor aterkomma till riksdagen med en proposition om AP-
fondernas riktlinjer for miljo och etik som bygger pa det betiankande som
lagts fram av Kommittén om AP-fondernas etik- och miljéansvar. Precis
som i fjol tar regeringen upp kommitténs forslag i den aktuella skrivelsen
men valjer i likhet med i fjol att inte vidta ndgra atgarder. Motionarerna
anser precis som kommittén att fondernas héllbarhetsarbete och etiska han-
synstagande maste g3 langre an att begransas till att folja lagar och
konventioner. Till exempel borde Sveriges politik for global utveckling
kunna anvéndas som vardegrund och integreras i AP-fondernas forvaltnings-
regler (yrkande 1). | motionen foreslds ocksd att regeringen ska ater-
komma till riksdagen med forslag till riktlinjer som férbjuder AP-fonderna
att investera i bolag som har fossil energi som huvudsaklig verksamhet.
Enligt motiondrerna ger reglerna redan i dag AP-fonderna mojlighet att
valja bort fossil energi i sin forvaltning, men inget hander. | stéllet satsar
fonderna stora pengar pa detta omrade. Gemensamt kapital som AP-fonds-
kapitalet bor investeras i den omstéllning till ett klimatsmart samhalle som
krdvs under de ndrmaste decennierna (yrkande 2).

I motion Fi206 av Ulla Andersson m.fl. (V) anfors att rérliga ersattnings-
system var en bidragande orsak till finanskrisen. Under 2010 uppgick de
rorliga ersattningarna till de anstallda i AP-fonderna till ca 14 miljoner kro-
nor. Dessa ersattningssystem riskerar att leda till spekulation och mer
riskfyllda placeringar. Motiondrerna anser darfor att forbud mot rorliga
ersattningar i AP-fonderna bor inféras (yrkande 1). Vidare anfors att ansva-
ret for att granska AP-fondernas placeringar ligger pd fondernas gemen-
samma Etikradet. Etikradet har dock mycket sma resurser, motsvarande
1 %o av kostnaderna for AP-fondernas placeringsverksamhet. Dessutom
styrs rddet av AP-fonderna och sjilva granskningen av investeringarna
gors i efterhand. Motionarerna foreslar darfor att det tillsatts ett oberoende
rdd som ska folja upp AP-fondernas investeringar. Radet ska i sina utvar-
deringar fokusera pa huruvida de foretag AP-fonderna investerar i lever
upp till etiska riktlinjer om manskliga rattigheter (yrkande 2). Motioné-
rerna foreslar ocksd att det tillsatts en bred parlamentarisk utredning i
syfte att dndra kriterierna for AP-fondernas placeringar sa att samhallseko-
nomiska, etiska och miljomassiga hénsyn i framtiden véger tyngre an vad
som é&r fallet i dag (yrkande 3).

I motion Fi233 av UIf Holm m.fl. (MP) anfors att AP-fonderna bor forbju-
das att placera gemensamma pensionspengar i vapenindustrin.

I motion MJ407 av Lars Ohly m.fl. (V) anser motionarerna att malen for
AP-fondernas verksamhet maste dndras. Kortsiktig ekonomisk avkastning
bor inte som nu vara 6verordnad allt annat oavsett konsekvenserna. Tyd-
liga mal om investeringar i fornybar energi, respekt for manskliga rattighe-
ter och hallbara samhallslésningar bor sattas upp for AP-fonderna.
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Nuvarande investeringar dar fossil energi utgér huvuddelen av verksamhe-
ten eller i verksamheter dar maénskliga rattigheter krédnks bor fasas ut
(yrkande 24). I motionen foreslds ocksa att en utredning bor tillsattas med
uppgift att undersdka hur en av AP-fonderna ska kunna géras om till en
gron investeringsfond med huvuduppgift att stélla om energisystemet. Fon-
den ska investera i miljoteknik, grona jobb och i héllbara l6sningar for
Sverige och omvarlden 6verlag (yrkande 25).

Kompletterande information

Ny utredning om AP-fondernas regelverk

| september 2011 tillsatte regeringen en utredning om AP-fondernas regel-
verk. Direktiven till utredningen har tagits fram i samrad med Pensions-
gruppen, dvs. den grupp med foretradare for de fem riksdagspartier som
star bakom pensionséverenskommelsen, och utredningens uppdrag ar bl.a.
foljande.

e Utredningen ska utvédrdera Forsta—Fjarde AP-fondernas uppdrag och
placeringsregler mot bakgrund av vikten av en effektiv styrning, erfa-
renheterna av fondernas forvaltning de senaste tio aren och &ndrade
marknadsforutsattningar. Utredningen ska bl.a. Overvdga om dagens
kvantitativa placeringsregler kan bytas ut mot en mer kvalitativ instruk-
tion och om det ar majligt att foresld ett mer utvecklat och tydligt mal
for AP-fondernas forvaltning. Néar det galler placeringsregler ska utred-
ningen undersoka de begransningar som syftar till att minska risken i
fondernas portféljer, t.ex. att minst 30 % av tillgdngarna méste place-
ras i rantebarande tillgdngar och begrinsningarna om hur stor andel av
tillgdngarna som fér vara onoterade eller utsatta for valutarisk. Oversy-
nen ska inkludera en kartlaggning av bésta branschpraxis.

e Utredningen ska undersbka mojliga effektiviseringar av forvaltningen
av buffertkapitalet. Utredningen ska pa denna punkt omfatta alla buf-
fertfonder — Forsta—Fjarde AP-fonderna och Sjatte AP-fonden. Argu-
menten for en uppdelning av buffertkapitalet pa flera fonder med
identiska uppdrag ska granskas pa nytt. Utredningen ska analysera om
det av kostnadsskal finns anledning att reducera antalet fonder. | direk-
tiven ndmns som ett riktmarke att antalet buffertfonder inte ska reduce-
ras till farre an tre. Utredningen ska ocksa undersoka majligheterna att
differentiera forvaltningsuppdragen mellan fonderna. Vidare ska utred-
ningen analysera mojligheterna till ytterligare effektivisering av forvalt-
ningen genom olika former av samarbete. Ett alternativ som direktiven
ndmner &r att fonderna bedriver forvaltningen oberoende av varandra
medan administrationen &r gemensam. Mot bakgrund av erfarenheterna
av AP-fondernas forvaltning ska utredningen dven prdva argumenten
for AP-fondernas rétt att sjalva bestdmma om sina kostnader. Utred-
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ningen ska dvervdga mojligheten att inféra en mer direkt styrning av
fondernas kostnader utéver den majlighet regeringen har i den arliga
skrivelsen till riksdagen.

* Utredningen ska utvardera Sjatte AP-fondens uppdrag, mél och place-
ringsregler med utgangspunkt i pensionssystemets behov och Sjitte AP-
fondens speciella kompetens. Utredningen ska 6évervaga mojligheten
att fortydliga fondens funktion inom pensionssystemets ramar.

* Utredningen ska utvardera vissa andra mer tekniska frdgor som ror AP-
fonderna. Enligt lagen ska regeringen varje ar lamna éver en samman-
stiallning av AP-fondernas &rsredovisningar och en utvardering av
fondernas verksamhet till riksdagen. Utredningen ska Overvdga om
utvérderingen av AP-fondernas verksamhet i stéllet kan dverlamnas till
riksdagen vartannat ar liknande den rutin som galler for regeringens
utvérdering av forvaltningen av statsskulden.

En forutsattning och begransning for utredningen ar enligt direktiven att
de politiska forutséttningarna for fempartioverenskommelsen ska beaktas.
Fonderna ska ha renodlat finansiella mal och inte ta néringspolitiska eller
ekonomisk-politiska hdnsyn. Fonderna ska inte ha ett dominerande infly-
tande som &gare i bolag noterade pa reglerade marknader och fonderna
ska bedriva forvaltning oberoende av varandra, i synnerhet nér det géller
aktier som har emitterats av inhemska borsnoterade foretag.

Regeringen har utsett Mats Langensjo till utredare och utredningens
resultat ska redovisas senast den 1 augusti 2012. Enligt direktiven ska Pen-
sionsgruppen vid lampliga tillfallen informeras om utredningens arbete.
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Utskottets Gvervaganden

AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2010

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen l&gger regeringens skrivelse om AP-fondernas verk-
samhet t.o.m. 2010 till handlingarna. Utskottet konstaterar att
fonderna under 2010 fortsatte att aterhdamta de stora forluster
som gjordes under finanskrisen 2008-2009. Fondernas kapital
steg under aret med knappt 68 miljarder kronor. For forsta
gangen sedan 2007 var buffertfondernas samlade bidrag till finan-
sieringen av pensionssystemet positivt till foljd av att avkast-
ningen sedan 2001 under 2010 var storre dn upprakningen av
inkomstindex under samma period.

Utskottet konstaterar dock att fondernas avkastning varierat
kraftigt sedan fondernas nya placeringsregler inférdes for snart
tio ar sedan. Marknaderna har under perioden varit extremt tur-
bulenta och fonderna har inte gett den stabila avkastning man
tankte sig ndr systemet sattes upp. Utskottet valkomnar bl.a. av
den anledningen den utredning om AP-fondernas regelverk som
regeringen tillsatte hdsten 2011. Utredningen har som huvudupp-
gift att utvardera Forsta—Fjarde AP-fondernas uppdrag och place-
ringsregler mot bakgrund av fondernas forvaltning de senaste tio
aren och éandrade marknadsforutsattningar. Utredningen ska
ocksa utvardera Sjatte AP-fondens verksamhet. Utskottet anser
ocksa att det ar bra att utredningen &ven ska undersoka kostnads-
utvecklingen i AP-fonderna. Utskottet har behandlat och foljt
kostnaderna i AP-fonderna sedan bérjan av 2000-talet.

Finansutskottets stéllningstagande

Utskottet har granskat regeringens skrivelse 2010/11:130 Redovisning av
AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2010.

Trots den tilltagande skuldkrisen i framfor allt vissa europeiska lander
fortsatte den globala aktiemarknaden att aterhamta sig under 2010. Det
fick till effekt att buffertfonderna (Forsta—Fjarde AP-fonderna och Sjatte AP-
fonden) tillsammans redovisade ett resultat under 2010 pd 84 miljarder
kronor, vilket motsvarar en avkastning efter kostnader pa 10,2 % av kapi-
talet.

Resultatet innebar att fondernas samlade kapital steg med 67,8 miljarder
kronor, fran 827,1 miljarder kronor i slutet av 2009 till 894,9 miljarder
kronor i slutet av 2010. Att kapitalet inte ¢kade lika mycket som arets
resultat berodde péa att pensionsutbetalningarna under aret var stérre &n
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inbetalda pensionsavgifter. Utskottet noterar att detta var andra aret i rad
som buffertfonderna (Forsta—Fjarde AP-fonderna) var tvungna att skjuta
till medel for att klara de 16pande pensionsutbetalningarna.

Sedan starten 2001 t.o.m. 2010 har buffertfonderna gett en avkastning
pa 4,8 % per ar. Det ar higre inkomstindex, som under samma period sti-
git med 3,2 % per ar. Det innebar att buffertfondernas bidrag till pensions-
systemets langsiktiga finansiering (avkastning utéver inkomstindex) under
2010 blev positivt for forsta gdngen sedan 2007. Enligt regeringens berak-
ningar i skrivelsen uppgick det ackumulerade bidraget sedan starten 2001
till 36,7 miljarder kronor 2010. Det kan jamféras med ett ackumulerat
finansieringsbidrag pa —17,8 miljarder kronor 2009 och —103,8 miljarder
kronor 2008.

Enligt utskottets mening ar det gladjande att buffertfonderna &terhamtat
sig. Men utskottet kan, i likhet med vid tidigare behandlingar av AP-fon-
dernas verksamhet, konstatera att avkastningen varierat kraftigt sedan de
nya placeringsreglerna infordes 2001. Det ar en aterspegling av att finans-
marknaderna under perioden har varit extremt turbulenta med tva stora
borsfall och allmant stora upp- och nedgéangar i tillgangspriserna. Riskta-
gande har inte gett den avkastning som man férvantade sig nar systemet
sattes upp 2001. Ingen av Forsta—Fjarde AP-fonderna har under perioden
2001-2010 natt upp till styrelsernas langsiktiga mal for férvaltningen. Lik-
som tidigare delar dock utskottet regeringens uppfattning att buffertfonder-
nas relativt hdga avkastning under perioden 2005-2007 bidrog till att
forhindra att den automatiska balanseringen, den s.k. bromsen i pensionssy-
stemet, slog till redan 2005.

Fonderna har under de senaste aren aktivt arbetat med att bl.a. férandra
sina forvaltningsmodeller for att bl.a. béttre kunna skydda sig mot och
utnyttja de stora svéngningar som symboliserat marknaderna under 2000-
talet. Det handlar bl.a. om en stérre flexibilitet i forvaltningen och ett dkat
inslag av s.k. alternativa investeringar i fondernas portfoljer. Utskottet
delar regeringens uppfattning att detta ar en positiv utveckling som ligger i
linje med pensionsreformen och beslutet att inratta fyra separata AP-fonder
for att sprida riskerna. Hittills verkar dock fordndringarna endast ha okat
skillnaderna mellan fondernas angreppssatt. Skillnaderna mellan fondernas
tillgngsportfoljer ar fortfarande relativt sma.

Utskottet vill i detta sammanhang valkomna den utredning om AP-fon-
dernas regelverk som regeringen tillsatte tidigt hosten 2011. Utredningen
har tillsatts i samrad med Pensionsgruppen och ska enligt direktiven bl.a.
utvéardera Forsta—Fjarde AP-fondernas uppdrag och placeringsregler mot
bakgrund av dels fondernas forvaltning de senaste tio aren, dels &ndrade
marknadsforutsattningar. | det ingar bl.a. att utvardera de begransningsreg-
ler som finns i dag nar det galler fondernas olika placeringar. Utredningen
ska ocksd undersoka olika mojligheter att effektivisera fondernas forvalt-
ning, bl.a. i syfte att begrénsa kostnadsutvecklingen i fonderna (det galler
samtliga buffertfonder inklusive Sjatte AP-fonden). Utredningen ska ocksa
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analysera om det finns anledning att begransa antalet fonder med riktmar-
ket om minst tre fonder. Utskottet vilkomnar ocksd att utredningen ska
utvardera och analysera Sjatte AP-fondens verksamhet. Av érets skrivelse
framgdr att Sjatte AP-fonden skiljer sig relativt mycket fran andra riskkapi-
talfonder som ar kopplade till statliga pensionssystem i andra lander.
Dérfor ar det enligt utskottets mening bra att grundligt utvardera Sjatte AP-
fondens uppdrag, mal och placeringsregler.

Kostnadsutvecklingen i AP-fonderna har behandlats i regeringens skri-
velser och utskottets betankanden sedan borjan av 2000-talet. Av érets
skrivelse framgar att buffertfondernas forvaltningskostnader i stort sett var
oforandrade under 2010 jamfort med 2009. Raknar man emellertid in de
utgifter som inte redovisas som kostnader steg fondernas sammanlagda
kostnader med nastan 300 miljoner kronor under 2010. Bade regeringen
och utskottet har tidigare patalat att det finns méjligheter till kostnadsbe-
sparingar genom administrativt samarbete mellan fonderna, som t.ex. var-
depappersadministration, it, ekonomi- och personaltjanster. Under 2009
genomforde AP-fonderna en Oversyn av utrymmet for samordning, och
under 2010 etablerades ett forum for samverkan i syfte att spara kostna-
der. Regeringen gor i skrivelsen beddmningen att resultatet hittills varit
begransat.

Enligt utskottets mening &r det viktigt att forvaltningen av pensionskapi-
talet sker kostnadseffektivt. Utskottet anser darfor att det &r bra att den
nya utredningen om AP-fondernas regelverk enligt direktiven &ven ska ana-
lysera mdjligheterna till effektivisering av fondernas forvaltning genom
olika former att samarbete som inte ror placeringsverksamheten. Ett alter-
nativ. som namns i direktiven &r att fonderna bedriver forvaltning obe-
roende av varandra medan administrationen &r gemensam. Enligt
direktiven ska utredningen &ven proéva argumenten for AP-fondernas rétt
att sjalv bestdmma &ver sina kostnader. Utredningen ska évervéga om fon-
dernas kostnader bor styras mer direkt &n vad som é&r fallet i dag.

I skrivelsen granskar regeringen hur fonderna foljer regeringens riktlin-
jer for ersattningsvillkor for ledande befattningshavare i AP-fonderna.
Regeringens riktlinjer antogs i nuvarande form i bérjan av 2009 och enligt
riktlinjerna ska den totala erséttningen till ledande befattningshavare bl.a.
vara rimlig och val avvigd. Den ska ocksa vara konkurrenskraftig, takbe-
stimd och dndamalsenlig samt bidra till god etik och organisationskultur.
Ersattningen ska inte vara loneledande i forhallande till jamférbara institut
utan praglas av mattfullhet. Rorlig 16n ska inte ges till ledande befattnings-
havare. Daremot kan rorlig 16n ges till 6vriga anstéllda, med beaktande av
ovriga principer i riktlinjerna. Uppséagningstiden ska inte Overstiga sex
manader och ersittningarna ska redovisas pd samma satt som galler for
noterade foretag. Enligt riktlinjerna ska ocksa fondernas styrelse i arsredo-
visningen redovisa om riktlinjerna foljts eller inte och skalen for eventu-
ella avvikelser.
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Regeringens granskning visar att det skett en anpassning till regeringens
riktlinjer, med vissa undantag. Ingen av fonderna betalar rorlig erséttning
till ledande befattningshavare och tva av fonderna betalar inte heller rorlig
erséattning till 6vriga anstallda. | vissa fall 6verstiger uppsagningstiden for
ledande befattningshavare de stipulerade sex manaderna, men fonderna han-
visar i dessa fall till att omférhandlingar av redan tidigare slutna avtal
skulle leda till okade kostnader i fonderna. Regeringen utgdr ifrdn att
dessa avtal med tiden forsvinner.

Déaremot konstaterar regeringen att det saknas underlag i bl.a. fondernas
arsredovisningar for att det ska kunna géras bedémningar av om fondernas
ersattningar foljer riktlinjerna om att ersattningarna t.ex. ska vara rimliga,
val avvagda och praglade av mattfullhet. Regeringen anger i skrivelsen att
den ser allvarligt pa fragan och utgar ifran att fonderna skyndsamt tillhan-
dahaller efterfragad information.

Utskottet delar regeringens uppfattning. Storleken pa och villkoren for
ersattningarna till de anstéllda i fonderna har stor betydelse for allménhe-
tens fortroende for AP-fondernas verksamhet och i forlangningen for pen-
sionssystemet. Darfor ar det viktigt att fonderna foljer riktlinjerna, att det
finns val utformade rutiner och dokumentationer och att ersattningarna redo-
visas med stor transparens och dppenhet.

Avslutningsvis kan utskottet konstatera att oron pa de finansiella mark-
naderna paverkat AP-fondernas resultat under forsta halvaret 2011. En
genomgang av halvarsrapporterna visar att Forsta-Fjarde AP-fondernas for-
valtning under perioden gav ett resultat pd sammanlagt 15,3 miljarder
kronor. Det &r visserligen nagra miljarder mer an under forsta halvaret
2010 som ocksa praglades av finansiell osdkerhet. Under 2010 aterhdm-
tade sig marknaderna under arets andra halva. | & har dock den nya
finansiella oron till foljd av bl.a. skuldkrisen i Europa fortsatt eller t.o.m.
tilltagit under héstménaderna.

Med det som anforts foreslar utskottet att regeringens skrivelse om AP-
fondernas verksamhet t.0.m. 2010 laggs till handlingarna.

Milj6 och etik i AP-fondernas placeringar

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen avslar motioner om fondernas Gvergripande arbete
med miljé och etik. Riksdagen avslar ocksa motioner om férbud
for fonderna att investera i vissa verksamheter eller att fonderna
enbart ska investera inom vissa omraden.

Jamfor reservation 1 (MP, V).
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Motionerna

I motion Fil7 av Jonas Eriksson m.fl. (MP) anser motionarerna att reger-
ingen snarast bor aterkomma till riksdagen med en proposition om AP-
fondernas riktlinjer for miljo och etik som bygger pa det betankande som
lagts fram av Kommittén om AP-fondernas etik- och miljdansvar (yrkande
1). 1 motionen foreslés ocksa att regeringen ska aterkomma till riksdagen
med forslag till riktlinjer som foérbjuder AP-fonderna att investera i bolag
som har fossil energi som huvudsaklig verksamhet (yrkande 2).

I motion Fi206 av Ulla Andersson m.fl. (V) foreslar motionarerna att ett
oberoende rad tillsatts som ska folja upp AP-fondernas investeringar.
Radet ska i sina utvarderingar fokusera pa huruvida de foretag AP-fon-
derna investerar i lever upp till etiska riktlinjer om manskliga réttigheter
(yrkande 2). Motionarerna foreslar ocksa att det tillsatts en bred parlamen-
tarisk utredning i syfte att andra kriterierna for AP-fondernas placeringar
s att samhallsekonomiska, etiska och miljomassiga hansyn i framtiden
véger tyngre an vad som d&r fallet i dag (yrkande 3).

I motion Fi233 av UIf Holm m.fl. (MP) anfors att AP-fonderna bor forbju-
das att placera gemensamma pensionspengar i vapenindustrin.

I motion MJ407 av Lars Ohly m.fl. (V) anser motionarerna att malen for
AP-fondernas verksamhet maste andras. Tydliga mal om investeringar i for-
nybar energi, respekt for manskliga rattigheter och héllbara samhallslos-
ningar bor sattas upp (yrkande 24). | motionen foreslas ocksd att en
utredning tillsatts med uppgift att undersdka hur en av AP-fonderna ska
kunna goras om till en grén investeringsfond med huvuduppgift att stélla
om energisystemet (yrkande 25).

Finansutskottets stéllningstagande

AP-fondernas etik- och miljéansvar

I motion Fil7 (MP) foreslar motionarerna att regeringen snarast aterkom-
mer till riksdagen med en proposition om AP-fondernas riktlinjer for miljo
och etik som ligger i linje med de forslag som Kommittén om AP-fonder-
nas etik- och miljoansvar (SOU 2008:17) I&mnade 2008.

Utskottet behandlade liknande motionsforslag i samband med behand-
lingen av forra arets skrivelse (bet. 2010/11:FiU6). Utskottet konstaterade
da att fonderna genomfort flera av de av kommitténs forslag som inte
kravde forandringar av lagar och regelverk.

| drets skrivelse konstaterar regeringen att fondernas arbete med att inkor-
porera kommitténs olika forslag fortfarande pagar. For att forstarka resur-
serna inom det for AP-fonderna gemensamma Etikradet anstilldes under
2010 en generalsekreterare. Fonderna har ocksa under aret 6kat samarbetet
nér det géller t.ex. informationsinsamling och réstningar i bolag. Vidare
har fonderna fortsatt med arbetet att utveckla en tydlig vardegrund for sin
verksamhet. Regeringen och utskottet har vid tidigare behandlingar ansett
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att fondernas vérdegrund borde fordjupas och vidareutvecklas. Regeringen
konstaterar i skrivelsen att fonderna under det senaste &ret tagit viktiga
steg i vérdegrundsfrdgan och att den som nu héller pa att etableras gér
langre an till att enbart folja internationella konventioner.

Nér det géller de av kommitténs forslag som kréver andringar i lagstift-
ningen star utskottet fast vid den bedémning man gjorde i fjol. Forslagen
behandlar grundlaggande frdgor om styrningen av AP-fonderna och kraver
en noggrann beredning i Pensionsgruppen och Regeringskansliet. Utskottet
valjer darfor att avvakta beredningen innan man tar stallning till forand-
ringar i lagstiftningen pd detta omrade.

I motion 206 (V) foreslds bl.a. att det infors ett oberoende rad som ska
folja och granska AP-fondernas investeringar.

Kommittén om AP-fondernas etik- och miljdansvar drog i sitt betén-
kande slutsatsen att fondernas arbete med riktlinjer for miljo och etik
genomforts pa ett bra satt, men att arbetet kan behéva utvecklas och fortyd-
ligas pa vissa omraden. Utskottet delar den bedémningen. Fonderna lagger
ned ett relativt omfattande arbete pd att utveckla etik- och miljofragorna
dels i fonderna sjalva, dels i det gemensamma Etikradet. Utskottet ser inga
fordelar med att inféra ndgon typ av oberoende rad for att granska fonder-
nas investeringsverksamhet. P& utskottets uppmaning har regeringen under
de senaste aren utvecklat en modell fér bade den arliga och den mer lang-
siktiga utvarderingen av fondernas arbete med miljé och etik i placerings-
verksamheten. Utvérderingen bidrar enligt utskottets mening till att
fondernas arbete inom detta omrdde uppmiérksammas och att arbetet
I6pande utvecklas. Utskottet anser inte heller att det i dagsléget finns anled-
ning andra malen och de etiska riktlinjerna for AP-fonderna som t.ex.
foreslds i motionerna Fi206 (V) och MJ407 (V).

Med det anforda avstyrker utskottet férslagen i motion Fil7 (MP)
yrkande 1 och Fi206 (V) yrkandena 2 och 3 samt MJ407 (V) yrkande 24.

Forbud eller uppmaningar till AP-fonderna att investera i vissa
branscher eller omraden

| ett par motioner foreslds att det infors forbud for AP-fonderna att inve-
stera medel i vapenindustrin samt i bolag som har fossil energi som
huvudsaklig verksamhet. | en motion foreslas ocksa att man bor bilda eller
gbra om en befintlig AP-fond till en grén fond med huvuduppgift att inve-
stera i verksamheter som bidrar till att stdlla om energisystemet. Utskottet
har tidigare behandlat liknande forslag, senast i forra arets betdnkande om
AP-fondernas verksamhet t.0.m. 2010 (2010/11:FiU6).

Utskottet vill, liksom vid tidigare behandlingar, dven nu peka pa vikten
av att AP-fondernas placeringar styrs av hogt stallda krav pa miljo, etik
och moral. AP-fonderna &r stora forvaltare och blir genom sin storlek, sin
verksamhet och sin statliga pragel en viktig normgivare for andra bolag
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och forvaltare. Detta &r ocksd anledningen till att sdval regeringen som
utskottet l6pande utvérderar och beddmer fondernas arbete med miljé och
etik i forvaltningen.

Déaremot ar det utskottets bestamda uppfattning att riksdagen inte bor
lagstifta om vilka typer av bolag, branscher eller marknader som fonderna
bor investera pensionskapitalet i. En viktig del i fempartiéverenskommel-
sen om pensionssystemet dr att fonderna ska ha renodlat finansiella mal
och inte ta néringspolitiska eller ekonomisk-politiska hansyn.

I likhet med tidigare vill utskottet d&ven denna gang erinra om att Forsta—
Fjarde AP-fonderna gemensamt via Etikradet beslutat att utesluta och sélja
tillgdngarna i tio bolag pa grund av deras produktion av klusterbomber
och antipersonella landminor. Bolagen &r: Alliant Techsystems (USA), Gen-
Corp (USA), General Dynamics (USA), Hanwha Corporation (Sydkorea),
L-3 Communications (USA), Lockheed Martin (USA), Poongsan (Sydko-
rea), Raytheon (USA), Textron (USA) samt Singapore Technologies (Singa-
pore). Under varen 2010 uteslots ocksa Elbit Systems Ltd, ett forsvarsin-
dustriféretag som bl.a. levererar &vervakningssystem till den s.k.
separationsbarriaren pa Vastbanken (i strid med fjarde Genevekonventio-
nen). Till detta kan laggas att Sjunde AP-fondens aktiefond AP-fond
beslutat att av etiska skal inte investera i foretag som bedéms delta i utveck-
ling och produktion av kérnvapen.

Med det som anforts ovan avstyrker utskottet motionerna Fil7 (MP)
yrkande 2, Fi233 (MP) och MJ407 yrkande 25.

Forbud mot rorliga ersattningar i AP-fonderna

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen avslar en motion om forbud mot rorliga erséttningar i
AP-fonderna.

Jamfor reservation 2 (V).

Motionen

I motion Fi206 av Ulla Andersson m.fl. (V) foreslas att forbud mot rérliga
ersattningar i AP-fonderna infors (yrkande 1).

Finansutskottets stéllningstagande

Som framgar av utskottets stallningstagande under rubriken AP-fondernas
verksamhet t.0.m. 2010 &r det utskottets uppfattning av storleken pa ersétt-
ningarna och villkoren for ersattningarna i AP-fonderna har stor betydelse
for allmanhetens fortroende for fondernas verksamhet och i forlangningen
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for pensionssystemet. Det dr darfor som regeringen utfardat sérskilda rikt-
linjer for anstallningsvillkoren for ledande befattningshavare i AP-fon-
derna. De nu géllande riktlinjerna antogs av regeringen i april 2009.

Néar det galler rorliga erséttningar anges i riktlinjerna att rorliga ersatt-
ningar inte ska ges till ledande befattningshavare. Daremot ar det méjligt
att ge rorlig 16n till 6vriga anstéallda. | dessa fall stalls dock sérskilda krav
med hansyn till AP-fondernas roll som forvaltare av statliga pensionsme-
del. Bland annat galler att den rorliga 16nen maximalt far motsvara tva
manadsloner, att den totala ersattningen ligger inom ramen for styrelsens
riktlinjer samt att det finns en objektiv grund for utbetalning av rorlig 16n
och att den kommunicerats tydligt.

Av redovisningen i skrivelsen framgar att ingen av fonderna betalar ut
rorlig ersattning till ledande befattningshavare och att tvd av fonderna,
Forsta och Sjunde AP-fonderna, inte heller betalar ut rorlig erséttning till
Ovriga anstallda. Andra, Tredje, Fjarde och Sjatte AP-fonderna reserverade
eller betalade under 2010 ut rorliga ersattningar till Gvriga anstéllda pa sam-
manlagt 15,3 miljoner kronor. N&r Forsta AP-fonden fr.om. 2010 avskaf-
fade den rorliga ersattningen till dvriga anstallda kompenserades detta med
en fast l6nedkning pa motsvarande 6,75 %, vilket motsvarade 50 % av
tidigare maximal rorlig ersattning (tvd manadsloner).

Utskottet kan konstatera att fonderna anpassat sig till regeringens riktlin-
jer nér det géller rorliga ersattningar. Utskottet ser i dagsldget ingen
anledning till att &ndra riktlinjerna, t.ex. genom att infora ett férbud mot
rorliga erséattningar for personal som inte &r ledande befattningshavare. Dér-
emot &r det viktigt att fonder vid utbetalning av rorlig ersattning till Gvriga
anstéllda beaktar de sarskilda krav for rorlig ersattning som finns i reger-
ingens riktlinjer.

Med det som anforts avstyrker utskottet motion Fi206 yrkande 1.
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Reservationer

Utskottets forslag till riksdagsbeslut och stallningstaganden har foranlett
foljande reservationer. | rubriken anges vilken punkt i utskottets forslag till
riksdagsbeslut som behandlas i avsnittet.

1. Milj6 och etik i AP-fondernas placeringar, punkt 2 (MP, V)
av Per Bolund (MP) och Ulla Andersson (V).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 2 borde ha féljande
lydelse:

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

2010/11:Fi17 av Jonas Eriksson m.fl. (MP) yrkandena 1 och 2,
2011/12:Fi206 av Ulla Andersson m.fl. (V) yrkandena 2 och 3,
2011/12:Fi233 av UIf Holm m.fl. (MP) och

2011/12:MJ407 av Lars Ohly m.fl. (V) yrkandena 24 och 25.

Stallningstagande

Vi anser att AP-fonderna maste folja mycket hogt stallda krav pa etik och
moral nar de placerar pensionsmedel. Genom sin storlek och sitt agerande
paverkar AP-fonderna normerna for andra bolag som placerar tillgangar pé
marknaderna. Varje AP-fond ska enligt forarbetena till AP-fondslagen
arbeta fram riktlinjer for etik och milj6. De senaste aren har fonderna suc-
cessivt tagit fram riktlinjer samt metoder for kontroll och uppféljning. Till
exempel har fonderna bildat ett gemensamt etiskt rad for att samordna arbe-
tet med etik- och miljokrav gentemot utlandska bolag och gemensamt
upphandlat konsulthjalp bl.a. for att ga igenom fondernas portfoljer i for-
héllande till internationella konventioner.

Detta ar en bra utveckling, men det kravs ytterligare atgarder. | dag
begransas fondernas etik- och miljohansyn i huvudsak till efterlevnaden av
lagar och konventioner. Var uppfattning ar att fondernas ansvar for etik,
miljo och héllbarhet maste stracka sig langre an sa. Flera av de forslag
som foreslas i betankandet fran Kommittén om AP-fondernas etik- och mil-
joansvar (SOU 2008:17) bor genomforas. | skrivelsen om AP-fondernas
verksamhet t.0.m. 2010 behandlar regeringen pa nytt kommitténs olika for-
slag, men valjer precis som i tidigare skrivelser att inte foresld nagra
atgarder. Vi anser darfor att regeringen snarast bor aterkomma till riksda-
gen med en proposition i dessa fragor. AP-fonderna bor fortsitta att
utveckla en vardegrund som bygger pa och ligger i linje med Sveriges inter-
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nationella ataganden i stort och med andemeningen i internationella kon-
ventioner snarare &n konventionernas bokstav. Véardegrunden och arbetssat-
tet bor fullt ut integreras i AP-fondernas verksamhet.

Det &r viktigt att AP-fonderna fullt ut foljer de lagar och konventioner
som fonderna satt upp som riktlinjer for sin placeringsverksamhet. | dag
placerar AP-fonderna i bolag som bryter mot internationella konventioner.
Darfor kan det enligt var mening finnas anledning att underséka mojlighe-
ter att tillsatta ett oberoende rad som ska granska om fondernas invester-
ingar foljer de etiska riktlinjerna for etik och miljo.

Vi anser ocksa att AP-fonderna bor forbjudas att investera i foretag som
tillverkar vapen. AP-fonderna &ger i dag aktier i vapenindustrin, och enligt
var mening ar det inte i linje med god etik och moral. Man bér dessutom
forbjuda fonderna att investera i bolag som har fossil energi som huvudsak-
lig verksamhet. | dagslaget bestar AP-fondernas investeringar i energisek-
torn néstan uteslutande av investeringar i fossil energi.

Fonderna investerar alltsd betydande belopp i den mest klimatstérande
verksamhet som finns och bidrar déarmed till klimatférandringarna och till
att skapa strukturer som uppratthaller samhéllets behov av fossila branslen.
Det gemensamma AP-fondskapitalet bor i stéllet investeras i den omstéll-
ning till ett klimatsmart samhélle som krévs under de ndrmaste decenni-
erna. Enligt var uppfattning bor det tillsittas en utredning som undersoker
mojligheterna att omvandla en av AP-fonderna till en gron fond med upp-
drag att investera i verksamheter som skapar gréna jobb och stéller om
energisystemen.

Vi foreslar att riksdagen tillkannager for regeringen som sin mening vad
vi anfort om bl.a. utvecklandet av AP-fondernas ansvar for etik och miljé
och om férbud fér AP-fonderna att placera pensionsmedel i vapenindustrin
och i foretag som har fossil energi som huvudverksamhet. Vi tillstyrker
darmed delvis motionerna Fil7 (MP) yrkandena 1 och 2, Fi206 (V) yrkan-
dena 2 och 3, Fi233 (MP) och MJ407 (V) yrkandena 24 och 25.

2. Forbud mot rorliga ersattningar i AP-fonderna, punkt 3

V)

av Ulla Andersson (V).

Forslag till riksdagsbeslut

Jag anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 3 borde ha foljande
lydelse:

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservationen. Darmed bifaller riksdagen motion
2011/12:Fi206 av Ulla Andersson m.fl. (V) yrkande 1.
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Stallningstagande

De rorliga ersattningssystemen i finanssektorn var en av orsakerna till den
djupa finanskrisen 2007-2009. Lonerna for saval ledande tjansteman som
for tjansteman pa lagre nivaer var, och ar fortfarande, till stora delar kopp-
lade till foretagets kreditvolymer och Kortsiktiga resultatmal, vilket upp-
muntrar till en riskabel kreditgivning och placeringar i mycket riskfyllda
vardepapper.

Enligt regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor i AP-fonderna far fon-
derna inte betala ut rorlig erséttning till ledande befattningshavare. Dar-
emot ar det tillitet att betala ut rorlig ersattning till Gvriga anstallda.
Under 2010 betalade eller reserverade fonderna motsvarande drygt 15 mil-
joner kronor i rorliga ersattningar.

Enligt Vansterpartiets uppfattning riskerar de rorliga ersattningssystemen
i fonderna att leda till spekulation och Okade risker i fondforvaltningen.
Av denna anledning anser Vansterpartiet att rorliga ersattningar i AP-fon-
derna bor helt forbjudas.

Jag foreslar att riksdagen som sin mening tillkannager for regeringen
vad jag anfort om ett forbud for rérliga ersattningssystem i AP-fonderna.
Jag tillstyrker ddrmed motion Fi206 (V) yrkande 1.
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Forteckning over behandlade forslag

Skrivelsen

Regeringens skrivelse 2010/11:130 Redovisning av AP-fondernas verksam-
het t.0.m. 2010.

Foljdmotionen

2010/11:Fil17 av Jonas Eriksson m.fl. (MP):

1. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att regeringen snarast bor aterkomma till riks-
dagen med forslag om AP-fondernas riktlinjer for etik och miljo.

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

Motioner fran allménna motionstiden hdsten 2011

2011/12:Fi206 av Ulla Andersson m.fl. (V):

1. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att infora ett férbud mot rorliga erséttningar
for anstéllda i de olika AP-fonderna.

2. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att tillsatta ett oberoende rad som arligen ska
utvardera AP-fondernas placeringar.

3. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att tillsatta en parlamentarisk utredning som
ska se dver kriterierna for AP-fondernas investeringar.

2011/12:Fi233 av Ulf Holm m.fl. (MP):

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

2011/12:MJ407 av Lars Ohly m.fl. (V):

24.  Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att dndra malen for AP-fondernas verksamhet.
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25.  Riksdagen tillk&nnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att en utredning om hur en av AP-fonderna
ska kunna goras om till en gron investeringsfond bor tillséttas.

34 Tryck: Elanders, Véllingby 2011



