Till statsradet och chefen for
Finansdepartementet

Genom beslut den 10 februari 2000 bemyndigade regeringen
statsradet och chefen for finansdepartementet Bosse Ringholm
att tillkalla en sérskild utredare med uppdrag att l1&mna forslag
till hur den beslutade 6verforingen fran AP-fonden till Riks-
géldskontoret om 155 miljarder kronor skall vara sammansatt.
Utredaren skall ocksad lamna forslag till hur de kvarvarande
tillgangarna skall fordelas mellan de fyra nya AP-fonderna.

Med stdd av bemyndigandet férordnades fr.o.m. den 15 mars
2000 f. verkstédllande direktoren for AP-fonden, 1-3 fond-
styrelserna Carl Johan Aberg som sarskild utredare. Att som
sakkunniga bitrada utredaren forordnades fr.o.m den 16 mars
2000 overdirektor Ingrid Bonde, vice verkstdllande direktor
Niklas Ekvall, numera verkstéllande direktor Erling Gustafsson,
verkstallande direktér Thomas Halvorsen, vice verkstallande
direktér Bo Ljunglof samt fr.o.m. den 26 maj 2000 f. Lands-
hévdingen Rolf Wirtén.

Att som experter bitrdda utredaren forordnades fr.o.m. den
16 mars 2000 departementsraden Peter Lindfelt och Thomas
Olofsson. Kansliradet Mikael Sedolin som tidigare bitratt utre-
daren med hjalp i juridiska fragor forordnades den 12 september
till expert.

Under perioden 17 april t.om. den 7 juli 2000 var
civilekonom Margareta Kettis forordnad som sekreterare at
utredaren. Fr.o.m den 1 augusti férordnades filosofie kandidat
Erik Utterstrém som ny sekreterare at utredaren. Utredningen
har antagit namnet Utredningen om férdelningen av AP-
fondens tillgangar.
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Den 29 juni ar 2000 lamnade utredaren ett delbetdnkande,
Principer for fordelningen av AP-fondens tillgdngar (SOU
2000:71). En skrivelse (Fi 2000/3525) om sammansattningen av
Overforingen av 155 miljarder kronor till Riksgaldskontoret
overlamnades till statsradet Ringholm den 27 september i ar.
Héarmed 6verlamnas betdnkandet Fordelningen av AP-fondens
tillgangar.

Stockholm den 31 oktober 2000

Carl Johan Aberg

/Erik Utterstrom
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Sammanfattning

| detta betankande foreslar jag hur Forsta - Fjarde AP-fondernas
tillgangar skall fordelas. Den 29 juni 2000 Gverlamnade jag ett
delbetidnkande Principer for fordelning av AP-fondens tillgangar
(SOU 2000:71). Betdnkandet behandlade 6vergripande principer
for uppdelningen av tillgangarna och Gverforingen till
Riksgéldskontoret av de 155 miljarder kronorna som beslutats
av Riksdagen. Forslag pa oOverforingens sammansattning
lamnades sedan den 27 september 2000 till regeringen i en
sérskild skrivelse (Fi 2000:3525).

Sarskild forvaltning

De tillgangar i Forsta och Andra AP-fonderna som inte far inne-
has enligt de nya placeringsregler som bérjar gélla vid arsskiftet
2000/01 skall enligt tidigare beslut foras 6ver till en sérskild for-
valtning i Forsta AP- fonden dér de skall ligga kvar till forfall
eller avyttras pa annat satt. Det sammanlagda vardet av dessa till-
gangar uppgar till ca 24 miljarder kronor, vilka skall avskiljas
fran den Ovriga forvaltningen vid arsskiftet. | mitt del-
betdankande fran i somras foreslog jag att Tredje och Fjarde AP-
fondernas innehav av onoterade aktier, konvertibla skuldebrev
och skuldebrev forenade med optionsritt till nyteckning som
inte ar utgivna for allman omsattning skulle pa motsvarande satt
avskiljas och forvaltas sarskilt av Fjarde AP-fonden. Enligt det
ursprungliga riksdagsbeslutet skulle dessa tillgangar mot
ersittning Overtas av Sjatte AP-fonden. Regeringen har seder-
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mera i propositionen Vissa fragor om AP-fonderna (prop.
2000/2001:14) foreslagit att lagen (2000:194) om inférandet av
ny lagstiftning foér allmdnna pensionsfonder huvudsakligen
andras i enlighet med mitt forslag. Det totala innehavet av dessa
tillgangar uppgar till ett uppskattat marknadsvarde den
31 augusti ar 2000 pd sammanlagt 1,5 miljarder kronor, vilka
ocksa skall avskiljas for sarskild forvaltning vid arsskiftet. De
medel som utfaller fran den sarskilda forvaltningen kommer
I6pande — efter avdrag for kostnader — att delas lika mellan
fonderna.

Fordelningen av tillgangarna

Utgangspunkten for fordelningen av de tillgdngar som éterstar
efter overforingen till Riksgaldskontoret och éverféring av till-
gangar till sarskild forvaltning, ar att dessa skall fordelas propor-
tionellt mellan Forsta-Fjarde AP-fonderna. Tillgdngarna som
skall fordelas pa detta satt uppgar i marknadsvirde den
31 augusti 2000 till ca 560 miljarder kronor varav 370 miljarder
kronor ar réntebdrande vardepapper, ca 184 miljarder kronor
utgor aktier och resterande ca 6 miljarder kronor &r fastighets-
tillgangar. Inom varje tillgdngsslag foreslar jag emellertid vissa
avsteg fran proportionalitetsprincipen. Dessa avsteg ar resultatet
av en gemensam ¢verenskommelse mellan Forsta — Fjarde AP-
fonderna i form av en skrivelse till utredningen (Bilaga 2). Jag
har inte funnit ndgon anledning att ha nagon annan mening an
fonderna i denna fraga. | samband med avstegen fran pro-
portionalitetsprincipen maste fonderna kompensera varandra. |
huvudsak sker sddan kompensation inom det tillgangsslag som
skall fordelas.

Bland de rantebarande tillgadngarna foreslas att Forsta AP-fon-
den behaller sina och Andra AP-fondens utlandska innehav vilka
uppgar sammanlagt till ca 58 miljarder kronor. Innehaven &r
sammankopplade med s.k. valutasakringskontrakt vilka inte kan
Overfdras till annan part utan att detta kraver tid och medfor
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stora kostnader. Vidare har Foérsta AP-fonden god kdnnedom
om dessa pappers egenskaper medan de andra fonderna annu
inte har erfarenhet av placeringar i utldndska réntebédrande
vardepapper. Vidare foreslas att vissa relativt sma innehav av
svenska kreditobligationer med Iag rating stannar i Forsta AP-
fonden. | uppdelningen av realrdnteobligationer har fonderna
sinsemellan kommit Gverens om belopp som nagot avviker fran
en strikt proportionell férdelning. For de utlandska innehaven
kommer Forsta AP-fonden att kompensera 6vriga fonder med
innehav i svenska rantebdrande statsobligationer och med korta
vardepapper bestdende av statsskuldvaxlar och bostadspapper
med forfall inom det forsta kvartalet ar 2001.

For aktierna foreslds en proportionell uppdelning med
undantag for en lagsta grans pa innehav som &r for sma att dela
upp. For svenska aktier foreslas denna grans vara 50 miljoner
kronor och for utldndska aktier 20 miljoner kronor. Kompensa-
tion for de tillgangar som inte fordelas skall erldggas antingen
genom kontanter (om beloppet understiger 300 miljoner
kronor) eller genom extra tilldelning av de tre storsta aktie-
innehaven. Tidpunkten for varderingen av tillgangarna foreslas
bli den 29 december 2000.

Fastighetstillgadngarna foreslas med undantag for Forsta AP-
fondens kontorsfastighet att delas lika mellan fonderna.

Det tekniska genomférandet

Under hosten sker forberedelser for att utskiftningen skall
kunna ske sa smidigt som mojligt. Utskiftningen kommer att ga
till s& att de fordelningsbara tillgdngarna samlas i en “virtuell”
portfoljforteckning for att déarefter delas upp i enlighet med de
kriterier som fastlagts. Huvudparten av tillgdngarna beraknas
saledes att kunna skiftas ut mellan fonderna redan den forsta
arbetsdagen pa det nya aret. Samtidigt som utskiftningen av
tillgangar sker kommer ocksa inleveransen av de 155 miljarder
kronorna till Riksgaldskontoret att ske.
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Ansvaret for att bade utskiftningarna och omfoérdelningen
sker komplikationsfritt och pa en hog sakerhetsniva ligger pa de
fyra fondernas kansli. Trots detta kan behov finnas av en sérskild
funktion som far till uppgift att tillse att genomforandet sker i
enlighet med regeringens beslut och vid behov ta stéllning till
uppkommande problem. Regeringen har den 19 oktober 2000
beslutat att forlanga mitt mandat som utredare fram till den
31 mars 2001 med uppgift att medverka i verkstdllandet av
regeringens beslut samt att vid behov fatta beslut som avser
denna verkstallighet. Fragor av principiell betydelse far hanvisas
till regeringen.
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1 Direktiv och tidigare beslut

Uppgiften for denna utredning har enligt de ursprungliga
direktiven varit att ldgga fram forslag till sammanséttning av den
av riksdagen beslutade 6verforingen av 155 miljarder kronor fran
de nybildade Forsta och Andra AP-fonderna till Riks-
galdskontoret samt att foresla hur aterstoden av Forsta — Fjarde
AP-fondernas tillgangar skall fordelas mellan dessa fonder.

I det tidigare AP-fondsystemet hade de olika fondstyrelserna
tilldelats olika roller: Forsta — tredje fondstyrelserna fick endast
placera i réntebédrande vardepapper av olika slag samt upp till
5 procent av de totala tillgdngarnas varde i fastigheter. Fjarde
och Femte fondstyrelserna fick endast placera i aktier och aktie-
relaterade instrument samt i kortsiktiga rantebarande tillgangar.
Den sjétte fondstyrelsen har sérskilda placeringsregler som gor
att de kan investera i sma onoterade foretag och har blivit en
alltmer renodlad riskkapitalfond. De samlade tillgadngarna i dessa
olika fondstyrelser hade dock en gemensam grunduppgift —
namligen att fungera som en buffert mellan in- och utbetalning-
arna i ATP-systemet.

Fondernas uppgift i det nya pensionssystemet &r enligt
riksdagsbeslutet (prop. 1999/2000:46, bet. 1999/2000:FiU19,
rskr. 1999/2000:181) i grund densamma: De skall ocksd i
framtiden tjdna som en buffert mellan avgiftsintdkter och
pensionsutgifter i alderspensionens fordelningsdel — dvs. den del
av det nya pensionssystemet som l6pande skall finansieras
genom den avgift pad sexton procent som tas in for detta
andamal. De aterstdende 2,5 procenten kommer att tilldelas
premiereservsystemet och dar bli foremal for sarskild
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forvaltning och s& sméningom - nar d&garen uppnatt
pensionsaldern — ligga till grund for en sarskild tillaggspension.

Beslutet om ett reformerat pensionssystem forandrar alltsa
inte grunduppgiften for dessa buffertfonder, men val séttet for
deras forvaltning. Med undantag for den Sjatte AP-fonden, som
behaller sina tidigare placeringsregler, omvandlas de tidigare for-
sta till femte fondstyrelserna till fyra nya fonder med identiskt
lika placeringsregler som medger betydligt storre frihet vid valet
av placeringar an tidigare.

Direktiven for denna utredning aterges i Bilaga 1. Huvudupp-
giften har varit att med utgangspunkt i de tillgangar som finns i
Forsta - Fjarde AP-fonderna vid arsskiftet 2000/01 fordela dessa
i enlighet med de riktlinjer som lagts fast i riksdagsbeslutet om
det nya pensionssystemet. De totala ramarna satts alltsd av
tillgangarna vid arsskiftet efter det att den av riksdagen
beslutade overforingen till Riksgédldskontoret pa 155 miljarder
kronor har skett.

Saval riksdagsbeslutet som direktiven till denna utredning
lamnar maojligheten dppen att initialt forse de fyra nya fonderna
med olika fordelning av tillgadngar. Det viktiga enligt riksdags-
beslutet &r inte att de skall ha en i alla avseenden likartad sam-
manséttning av sina portfoljer utan att de vid sin start skall ha
beloppsmassigt sett lika stora placeringsresurser. Variationer i
sammansattningen skulle kunna astadkommas genom antingen
olika éverenskommelser mellan fonderna eller genom auktioner
i utredningens regi. Genom sadana arrangemang skulle man
kunna ta hansyn till om de olika fondernas styrelser har olika
uppfattningar om den initiala tillgdngsstrukturen som de skall
borja arbeta med fr.o.m. arsskiftet.

Denna fraga provades pa ett tidigt stadium under utrednings-
arbetet och relativt snabbt uppnaddes enighet om att till-
gangarna i princip bor fordelas proportionellt mellan fonderna.
Detta var ocksd den huvudprincip for férdelningen som
forordades i delbetinkandet fran i somras Principer for for-
delning av AP-fondens tillgdngar (SOU 2000:71). Detta
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betdankande har remissbehandlats och pa ett undantag nar har
remissinstanserna inte haft nagot att invianda mot forslaget.

I samma betankande behandlades aven en del varderingsfragor
och formerna for regeringens beslut samt behandlingen av
onoterade aktier. Regeringen har sedermera i en proposition
Vissa fragor om AP-fonderna (2000/2001:14) gatt vidare till
riksdagen med utredningens férslag att Fjarde AP-fonden skall
fa fortsitta att forvalta de onoterade aktier som ligger i Tredje
och Fjarde AP-fonderna forutsett att dessa forvaltas avskiljt fran
ovriga tillgangar och att resultatet av denna forvaltning delas lika
mellan Forsta — Fjarde AP-fonderna. Enligt det tidigare riks-
dagsbeslutet skulle dessa tillgangar ha overforts till Sjatte AP-
fonden.

Utredningen har aven i en sérskild skrivelse (Fi 2000:3525)
foreslagit en sammansattning av den 6verforing pa 155 miljarder
kronor som skall ske vid arsskiftet fran Forsta och Andra AP-
fonderna till Riksgaldskontoret. Anledningen till att denna fraga
sarbehandlats pa detta sétt ar att det &r forst sedan innehallet i
denna O©verféring preciserats som de mellan fonderna for-
delningsbara medlen kan anges. Forslaget i denna del grundas pa
delbetidnkandet i somras. Trots att det da forelag vissa menings-
skiljaktigheter mellan mig och fonderna rérande inleveransens
sammansattning har det under det fortsatta arbetets gang kunnat
uppnas enighet kring de forslag som redovisas i skrivelsen.
Riksgaldskontoret har underlattat en uppgoérelse genom att med-
ge vissa byten av realobligationer.

Regeringen har sedermera den 19 oktober 2000 beslutat
(Fi 2000/3525) i enlighet med mitt forslag.
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2 Tillgangar med sarskild
forvaltning

De nya AP-fonderna far inte investera i fordringsratter som inte
ar utgivna for allmdn omséttning utan Forsta — Fjarde AP-fon-
dernas innehav av dessa skall avskiljas och Overforas till en sar-
skild forvaltning hos Forsta AP-fonden. | delbetdankandet fran i
somras foreslogs att vissa onoterade aktier och andra tillgangar
som inte ar utgivna for allman omsattning pa motsvarande satt
ocksa skall avskiljas och forvaltas sarskilt av Fjarde AP-fonden.
Regeringen har sedermera i propositionen Vissa fragor om AP-
fonderna (prop. 2000/2001:14) gatt vidare till riksdagen med
detta forslag.

Tillgdngarna kommer efter arsskiftet att forvaltas fram till
avveckling av Forsta respektive Fjarde AP-fonden. De 6vriga
fonderna kommer att ges full insyn i verksamheten. Overskottet
fran denna skall efter avdrag for administrativa kostnader
fordelas lika mellan Forsta — Fjarde AP-fonderna.

2.1 Forsta AP-fondens sarskilda férvaltning

Av propositionen AP-fonden i det reformerade pensionssy-
stemet (prop. 1999/2000:46, bet. 1999/2000:FiU19, rskr.
1999/2000:181) framgar att buffertfonderna inte far investera i
fordringsratter som inte &r utgivna fér allmdn omsdttning t.ex.
reverslan och s.k. partnerfinansieringslan. Forsta — Fjarde AP-
fondernas innehav av sadana lan skall darfor overforas till en
sérskild forvaltning administrerad for samtliga fonders rdkning
av Forsta AP-fonden. De aktuella tillgdngarna framgar av
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nedanstaende tabell och uppgar vid utgangen av andra tertialet
2000 till ca 24 miljarder kronor. Vérdet kan emellertid komma
att andras fram till arsskiftet bl.a. beroende pa att en del relativt
stora engagemang ar pa vag att avvecklas.

Tabell 1. Forsta AP-fondens innehav som skall till sérskild
forvaltning. Uppskattade marknadsvarden per 2000-08-31,
miljoner kronor.

Direktlan (reverslan) 10 570
Partnerfinansieringar 8412
FARAB (f.d Svenskt Fastighetskapital) 5212
Summa 24194

Direktlanen (reverslan) bestar nistan enbart av utlaning till
kommuner, kommundgda bolag och kyrkliga samfélligheter.
Dessa har en 16ptid som stracker sig upp till ar 2017 dven om
manga 1an kommer att omforhandlas innan dess. Till antalet &r
de ca 400 stycken men antalet Iantagare ar betydligt farre.

Partnerfinansieringarna bestar av lan till tre kraftbolag. Kon-
struktionen ar en sale leaseback-transaktion med bade aktier och
lan. 1 mitt delbetankande foreslog jag ocksa att dessa skulle
Overforas till Forsta AP-fondens sérskilda forvaltning trots att
de till en del innehdll aktier. Av motiven till propositionen
framgar att regeringen delar denna bedémning (prop.
2000/2001:14 s. 8)

En annan del av Forsta AP-fondens verksamhet som &ven
behandlas i denna proposition ar Férsta AP-fonden Renting AB
(FARAB, f.d Svenskt Fastighetskapital). FARAB &r ett rorelse-
drivande bolag som erbjuder finansieringslosningar till den
offentliga sektorn dar AP-fonden star for finansieringen av
lanen och samtidigt numera 4ger alla aktier. Denna verksamhet
foll inte inom ramen for de nya placeringsbestdimmelserna. For
att en avveckling inte skulle forceras fram har regeringen gjort
bedémningen (prop. 2000/2001:14) att denna verksamhet skall
avvecklas genom att hela verksamheten skall samférvaltas med
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de 6vriga tillgdngar som Forsta AP-fonden sarskilt forvaltar och
dar avvecklas i den takt som ar férenlig med god affarsméassighet
och gjorda ataganden.

De 6vriga fonderna kommer att ges maojlighet att folja verk-
samheten vid Férsta AP-fondens sarskilda forvaltning

2.2 Fjarde AP-fondens sarskilda forvaltning

I delbetdnkandet (SOU 2000:71 s. 37 f.) foreslog jag en dndring
i 10 8 lagen om inforande av ny lagstiftning om allménna pen-
sionsfonder. Paragrafens lydelse — innan mitt forslag till &ndring
— ar att Tredje och Fjarde AP-fondernas innehav av onoterade
aktier, med undantag for aktier i fastighetsbolag och risk-
kapitalforetag, tillsammans med konvertibla skuldebrev och
skuldebrev férenade med optionsrétt till nyteckning, som inte ar
utgivna for allmén omséttning, skall foras till Sjatte AP-fonden.
Andringsforslagets innebord dr att de namnda tillgdngarna i
stallet skall forvaltas av Fjarde AP-fonden pa motsvarande satt
som Forsta AP-fondens forvaltning av fordringsréatter som inte
ar utgivna for allmidn omsdttning. Enligt forslaget skall aven
onoterade tillgdngar som fonderna enligt de nya direktiven far
behélla dverforas till denna sarskilda forvaltning. En anledning
hartill ar att man harigenom undviker svara varderingsproblem.

Regeringen har sedermera i propositionen Vissa fragor om
AP-fonderna (prop. 2000/2001:14) gatt vidare till Riksdagen
med detta forslag fran delbetankandet i somras.

Fjarde AP-fonden bedomer att vardet pa de tillgdngar som
skall hanteras i sarskild ordning per den 31 augusti uppgar till
1422 miljoner kronor. Vardet pd Tredje AP-fondens mot-
svarande tillgangar som skall hanteras i Fjarde AP-fondens regi
uppgar till 78 miljoner kronor.
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Tabell 2. Tredje och Fjarde AP-fondens tillgangar som skall till
sarskild ~ forvaltning. Uppskattade marknadsvarden  per
2000-08-31, miljoner kronor.

3:e 4:e till avveckling
Indirekt &gande 70 930 1000
Direkt dgande 8 379 387
Ovrigt 114
Summa 78 1422 1500

Det indirekta &gandet ar innehav i kommanditbolag bildade av
ett antal institutionella investerare som genom bolagen samin-
vesterar i onoterade bolag. | ett par fall ar &garformen av annat
slag men principen dr densamma. Antalet innehav &r 11 stycken
varav 10 finns i Fjarde AP-fonden. | det direkta agandet ingar
for Fjarde AP-fonden innehav dar fonder visserligen har ett
direkt dgande men dar rostratten har avtalats bort. Konstruk-
tionen ar utformad sa att managementansvaret for investeringen
ligger i bolag som é&r specialiserade pa investeringar i onoterade
bolag. Sammanlagt finns det 17 innehav av denna kategori.
Tredje AP-fondens innehav dr direktdgande i ett foretag som
inte 4r noterat. |1 posten Ovrigt ingadr nagra aldre innehav som
sedan tidigare &r under avveckling och ett par innehav som avses
bli noterade inom kort. 1 mitt delbetdnkande redogjordes for
speciella kontraktsrattigheter som inte dr knutna till invester-
ingar i onoterade bolag. Fjarde AP-fonden innehar ett sadant
kontrakt hanforligt till ett noterat foretag som inte langre ingar i
fondens aktieportfolj. Aven detta kontrakt — som loper ut ar
2002 - avses forvaltas inom ramen for den sdrskilda for-
valtningen. Forutom att dessa innehav kommer att sarskiljas i
forvaltningen kommer fonderna ocksa att allokera ca 50 mil-
joner kronor i likvida medel till denna del av forvaltningen,
vilket d&r nédvandigt for innehavens skotsel.

Innehaven kommer att forvaltas i Fjarde AP-fonden och
resultatet kommer att fordelas mellan de fyra fonderna efter av-
drag for kostnader. | syfte att béast bevara den kunskap som
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byggts upp runt dessa innehav kommer Tredje AP-fonden att
fortsatt vara aktiv i de investeringar som de har dverfort till
Fjarde AP-fonden. Detta forhallande kommer att regleras i avtal
mellan de tva parterna. De 6vriga fonderna kommer att pa
samma sdtt som géller Forsta AP-fondens motsvarande
forvaltning att ges full insyn i denna verksamhet.
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3 Principforslaget till uppdelning
av tillgangarna

Enligt direktiven skall utredningen lamna forslag pa fordel-
ningen av de tillgdngar som blir kvar efter 6verféringen till
Riksgéldskontoret och efter det att tillgangar som skall forvaltas
som avvecklingsportfoljer har avskiljts. Efter dessa dverforingar
aterstar tillgangar att fordela som vid utgangen av andra tertialet
2000 uppgar till ca 560 miljarder kronor i marknadsvarde. Dessa
bestar av ca 370 miljarder kronor i rantebarande vardepapper, ca
184 miljarder kronor i aktier och ca 6 miljarder kronor i fastig-
hetstillgangar. Fordelningen av dessa tillgadngar skall vara
beloppsmassigt likvardig mellan fonderna. Vidare skall varje
fond fa en valdiversifierad portfolj av vardepapper med avseende
pa saval sammansattning som tillgangsslag, risk, 16ptid, emittent
m.m. Fordelningen far inte goras pa ett satt som forsvarar
mojligheterna att efter arsskiftet bedriva en effektiv kapitalfor-
valtning. Ett annat 6vergripande mal r att sjalva fordelningen av
tillgangarna sker pa ett satt som minimerar omstrukturerings-
kostnaderna. Hansyn skall héarvidlag tas till saval kostnaden for
uppdelningen av tillgdngarna som kostnader for transaktioner
efter det att uppdelningen genomforts.

3.1 Tillgangarnas fordelning

Som framholls i delbetankandet fran i somras Principer for for-
delning av AP-fondens tillgangar (SOU 2000:71) bér huvud-
principen vid férdelningen av tillgangarna vara att de skall for-
delas proportionellt. Remissinstanserna har med nagot enda
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undantag inte haft nagot att invanda hiremot. Fonderna har
dock i en gemensam skrivelse (Bilaga 2) till utredningen fram-
fort dnskemal om avsteg fran denna princip for vissa tillgdngs-
slag. Utgangspunkten i skrivelsen &ar att de existerande till-
gangarna skall fordelas lika men att undantag kan goras om
speciella skal foreligger exempelvis:

o for att underlatta administrationen vid 6verforingen

o for att ta hansyn till de olika AP-fondernas historik och
specialistkompetens samt, om mgjligt, till fondernas olika
allokeringsdénskemal och forvaltningsprofil

«  for att vissa poster ej lampar sig for uppdelning (t.ex. sma
poster eller vissa optioner)

« for att skapa lika forutsittningar for en overforing fran
svenska till utlandska tillgangar

«  for att skapa lika forutsattningar for en omallokering fran
obligationer/likvida medel till aktier

«  for att ta hand om de avrakningsproblem som kan uppsta
som en foljd av dessa avsteg fran en proportionell fordel-
ning.

Huvudprincipen for att kompensera de fonder som far mindre
eller inget alls av vissa tillgangsslag ar att kompensation skall ske
med andra tillgangsslag av samma karaktar.

| det foljande redovisas for var och en av tillgangsslagen de
olika undantagen. Jag har inte funnit anledning att ha nagon
annan mening an fonderna i denna fraga eftersom undantagen ar
ett uttryck for de enskilda fondernas egna nskemal till vilka jag
enligt direktiven skall ta hansyn vid fordelningen.

3.1.1 Aktier

For tillgangsslaget svenska aktier foreslas att poster under
50 miljoner kronor inte fordelas mellan fonderna utan far ligga
kvar i den fond dér innehavet finns fére uppdelningen. Genom
en sadan beloppsgrans undviker fonderna att fa en mangd
mindre poster som var for sig inte har nagon storre betydelse for
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totalavkastningen men som kan ta nastan lika mycket tid som
stora poster att bevaka. Om en mangd sma innehav kan undvikas
kan forvaltningen séaledes bli effektivare. Vidare undviks de
transaktionskostnader som skulle kunna uppsta efter det att
portfoljen har fordelats. Fonderna skulle kunna — om en lagsta
grans inte infors — komma att sélja ut innehav som de anser vara
for sma alternativt gora kompletteringskop for att komma upp i
storre innehav. | praktiken skulle da en situation kunna uppsta
dar en fond kompletterar med aktier som en annan fond valjer
att sdlja av. Om transaktionen sker dver marknaden innebar det
dubbla transaktionskostnader fér AP-fonderna som helhet.

For tillgdngsslaget utlandska aktier bor en motsvarande
beloppgrans sittas nagot lagre. Skalet ar att de utlandska port-
foljerna — i forhéllande till de totala tillgdngarna — ar mindre &n
de svenska. En hog beloppsgrans skulle innebéra att relativt fa
innehav delas upp.

Andra AP-fonden har visserligen betonat vikten av att port-
foljerna sprids pa de nya fonderna i stérsta mojliga man vilket
skulle tala emot att dver huvudtaget ha en beloppsgréns for
utlandska aktier. Praktiska skal talar dock fér att en belopps-
grans bor inforas for att undvika att dela upp de allra minsta
innehaven. En sadan grans bor vara 20 miljoner kronor.

Som kompensation for de innehav som blir kvar i Tredje och
Fjarde AP-fonderna till foljd av dessa beloppsgranser foreslar
fonderna att de upp till 300 miljoner kronor ersatter de andra
fonderna med kontanter. Skulle kompensationen Overstiga
300 miljoner kronor skall i stéllet ersdttningen regleras med de
tre storsta marknadsnoterade svenska respektive utlandska inne-
haven beroende pa vilken portfolj som avses.

Ett aktieinnehav finns déar optioner ar utstéllda till personalen
i det aktuella bolaget. En proportionell férdelning av detta inne-
hav skulle medfora en hel del tidsédande praktiska problem.
Fonderna anser darfor att det ar battre att undanta fran fordel-
ning de aktier som motsvarar de optioner som ar utstéllda i det
aktuella aktieinnehavet. Ovriga derivat — vilka 4r f& och utgor
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laga belopp — skall inte heller delas upp. Kompensation for dessa
derivat skall dock ske inom tillgangsslaget aktier.

Aktieinnehav fordelade pa olika aktieserier (t.ex. A och B-
aktier) skall i mojligaste man fordelas proportionellt vid upp-
delningen.

Med hanvisning till ovanstaende foreslar jag att tillgangsslagen
svenska aktier och utldndska aktier delas lika mellan de fyra fon-
derna med undantag foér innehav som é&r ldgre d&n 50 miljoner
kronor for svenska aktier och lagre an motvardet till 20 miljoner
kronor for utlandska aktier. | dessa fall far de ligga kvar hos sina
nuvarande innehavare som far kompensera de andra fonderna
med kontanter, eller om dessa 6verstiger 300 miljoner kronor
med en hogre inleverans av de tre storsta marknadsinnehaven i
respektive kategori. Innehav med derivat skall ocksd undantas
fran en fordelning.

3.1.2 Réntebarande vardepapper

Samtliga fonder kommer efter arsskiftet sannolikt att vilja oka
sina innehav i utldndska tillgdngar. En uppdelning av Forsta och
Andra AP-fondernas hela innehav av réantebédrande vardepapper
hade darfor varit narliggande. Ett problem uppstar emellertid
eftersom huvudparten av de utlandska innehaven &r valutsakrade
gentemot den svenska kronan med hjalp av sdrskilda valuta-
terminskontrakt. En uppdelning av dessa innehav skulle medféra
att kontrakten maste skrivas om. Denna procedur ar mycket
omstandlig och tidsddande och saledes inte kostnadseffektiv.
Fonderna anser darfor att det &r battre for Andra — Fjarde AP-
fonderna att genomféra egna kop av utldndska positioner och
successivt bygga upp egna erfarenheter av detta tillgangsslag, och
att Forsta AP-fonden far behalla de utlandska obligationer och
penningmarknadsinstrument som idag finns i Foérsta och Andra
AP-fonden. Innehavet motsvarar ca 45 miljarder kronor. Som
kompensation till de andra fonderna kommer Forsta AP-fonden
att till var och en av dessa Overféra 12 miljarder kronor i
rantebarande vardepapper med forfall under forsta kvartalet ar
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2001 och resterande belopp i form av svenska statsobligationer
med kort 16ptid. Skulle emellertid det utldéndska innehavet av
statspapper vid arsskiftet 6verstiga 50 miljarder kronor skall de
ovriga fonderna kompenseras med en fjardedel var av Gver-
skjutande belopp i likvida medel eller korta papper.

Utdver den utlandska portfoljen med stater som emittenter
bor Forsta och Andra AP-fondernas utldndska portfolj med
kreditobligationer (féretagsobligationer) samlas i Forsta AP-
fonden. Denna portfélj uppgar till ca 12 miljarder kronor.
Kreditobligationernas varde bestdms bl.a av emittentens kredit-
véardighet. Den nya Andra AP-fonden samt Tredje och Fjarde
AP-fonderna har hittills inte handlat i utlandska kreditobliga-
tioner och har darfor inte erfarenhet av dessa placeringar. Av
detta skél anser de for sitt vidkommande att det &r battre att
bygga upp kompetensen i organisationen innan de ansvarar for
denna typ av innehav. Som kompensation till de andra fonderna
kommer Foérsta AP-fondens andel av svenska statsobligationer
att reduceras.

I stort sett hela den utldandska portféljen & som namnts
valutasdkrad. Dessa valutaterminer kommer att vdrderas vid
arsskiftet varefter Andra — Fjarde AP-fonderna kommer att
kompenseras for terminernas virde med tillgdngar inom
tillgangsslaget rantebarande vardepapper.

Den svenska kreditobligationsportféljen kommer till sin
huvuddel att fordelas enligt proportionalitetsmetoden. Nagra
mindre innehav med en rating som understiger "A” bor emeller-
tid i sin helhet foras till Forsta AP-fonden som har god kénne-
dom om dessa innehav. De Gvriga fonderna har vid arsskiftet
annu inte hunnit bygga upp nagon kunskap om forvaltningen av
dessa papper.

Realrénteobligationsportfoljen kommer efter inleveransen till
Riksgaldskontoret att uppga till ca 41 miljarder kronor. Av dessa
tillgangar har fonderna som framgar av Bilaga 2 kommit 6verens
om en uppdelning som nagot avviker fran en rent proportionell
fordelning.
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Bostadsobligationer skall fordelas i fyra lika stora delar berak-
nat pa marknadsvardet. Eftersom Riksgaldskontoret i Gverens-
kommelsen med fonderna varit berett att i inleverensen ta emot
relativt illikvida bostadsobligationer kommer fondernas innehav
efter arsskiftet att fa en tillfredstéllande likviditet

Sammanfattningsvis foreslar jag alltsa att Forsta AP-fonden
tillfoérs samtliga de utldndska stats- och kreditobligationer som
vid arsskiftet finns i fonderna samt dessutom ett antal innehav av
svenska obligationer med I&g rating. Ovriga svenska obligationer
— forutom en mindre avvikelse i tillgdngsslaget realobligationer —
och skuldebrev utgivna for allman omsattning fordelas i lika
delar pa samtliga fyra fonder. En konsekvens av dessa forslag ar
att Andra, Tredje och Fjarde fonderna initialt kommer att ha en
obligationsportfolj med lagst ”A”- rating. En annan konsekvens
blir att samtliga fyra fonder kommer att starta sin verksamhet
med betydligt mer &n de 30 procent “sakra” obligationer som de
nya placeringsreglerna foreskriver.

3.1.3  Fastigheter

Fastighetstillgangarna ligger for narvarande i huvudsak i Forsta
och Andra AP-fonderna, men dven Tredje AP-fonden har ett
onoterat fastighetsbolag i sin portfélj. | Forsta och Andra AP-
fonderna finns aktierna i AP-fastigheter. Dessa kommer att
delas i fyra lika delar. De nya fonderna kommer séledes att dga
detta bolag gemensamt. Forsta och Andra AP-fonderna &ger den
fastighet som de har sina lokaler i. Denna fastighet har varderats
av en extern varderingsfirma under hosten. Avsikten &r att
Forsta AP-fonden i delningen erhéller de andra fondernas
andelar i denna fastighet av de 6vriga fonderna. Dessa kompen-
seras sedan med vardepapperstillgangar.

Forsta och Andra AP-fonderna har aktier i ndgra fastighets-
bolag utomlands. Atgarder har initierats for att avveckla dessa
tillgangar. Om dessa inte hinner avvecklas fram till arsskiftet far
andelarna delas upp i fyra lika delar mellan fonderna.
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3.2 Sammanfattning av fordelningsforslaget

Som framholls redan i utredningens betdnkande i somras
(SOU 2000:71, sid. 31) kommer bade mitt forslag till fordelning
och regeringens beslut i fragan att fattas innan full kinnedom
foreligger om det exakta innehallet i fondernas tillgangar.

Det som &r kant och tillgangligt nu ar balanserna vid utgangen
av andra tertialet ar 2000. Med utgangspunkt i dessa uppgifter
och med tillimpning av de principer och undantag fran dessa
som redovisats ovan har en prelimindr fordelning av de efter
inleveransen till Riksgaldskontoret kvarvarande tillgangarna
gjorts, vilken redovisas i nedanstaende tabell:
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Tabell 3. Oversikt av AP-fondernas tillgdngar den 1 januari ar
2000 efter inleverans till Riksgaldskontoret och efter avskiljning
av tillgangar till avvecklingsportféljerna. | miljarder kronor och i
véarden per 2000-08-31.

Tillgdngsslag AP1-4 AP1 AP 2 AP 3 AP 4
Nominella obligationer i SEK* 181,1 17,1 540 54,8 55,2
— ddrav mellanhandsinstitut 48,0 12,0 120 120 12,0
— darav foretag och kommuner 18,4 4,6 4,6 4,6 4,6
Reala obligationer 40,6 12,7 10,1 9,1 8,7
Penningmarknadsinstrument* 46,0 4,2 13,7 14,0 14,1
Forlagslan 18 0,5 0,5 0,5 0,5
Onoterade svenska kreditobligationer? 3,5 1,2 0,8 0,8 0,8
Delkompensation for utldndska 36,0 0,0 12,0 120 12,0
rantebdrande vérdepapper.
Kassa SEK 43 11 11 11 11
Summa réntebarande SEK 313,3 36,8 92,1 92,2 92,3
Utlandska réantebdrande vardepapper 57,6 57,6 0,0 0,0 0,0
Ovrigt (varav derivat 2,3) -1,5 -1,5 0,0 0,0 0,0
Summa ulténdska rantebérande 56,1 56,1 0,0 0,0 0,0
véardepapper och kompensationer
Summa réntebdrande vardepapper 369,5 92,9 92,1 9272 92,3
Aktier SEK 164,3 411 41,1 411 41,1
Aktier utlandska® 19,0 4,8 4.8 4,8 4.8
Utjamning sméposter 0,7 0,2 0,0 0,0 0,5
Summa aktier* 184,0 46,0 458 458 46,3
Summa fordelning vérdepapper 553,4 138,9 137,9 138,0 138,6
Aktier i AP — Fastigheter 6,1 15 15 15 15
Fastighet Skeppsbron 2° 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0
Aktier i Stenvalvet 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa fastigheter 6,5 1,9 1,6 1,6 1,6
Summa portfolj 559,9 140,7 1395 139,6 140,1
Kassautjamning 0,0 0,8 -0,5 -0,4 0,2
Avvecklingsportfoljer® 26 - - - -
Totala marknadsvérdet for de nya 585,9 140,0 140,0 140,0 140,0
portféljerna

1 AP 1 far en mindre andel till féljd av att den utlandska portféljen inte fordelas

2 Awviker nagot fran proportionell férdelning i enlighet med fondernas énskemél

3 Utlandska aktier &r har kvalificerade enligt nu géllande reglemente. N&gra innehav som
idag ar svenska kommer att klassificeras som utlandska nar nya reglementet trader ikraft
vid arsskiftet.

4 Virdet pa aktieportfoljen kommer att avvika mellan fonderna till f6ljd av lagsta grins
for fordelning

5 AP 1 behdller denna fastighet och kompenserar évriga med svenska obligationer

6 Tillgangarna forvaltas i Forsta respektive Fjarde AP-fonden. Avkastningen fordelas
lika mellan fonderna efter avdrag for kostnader.
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Med reservation for att uppgifterna hanfor sig till en for tidig
tidpunkt framtrader anda vissa grunddrag i de nya fondernas till-
gangar som knappast kan forandras i vasentlig omfattning under
tiden fram till arsskiftet.

Var och en av de fyra nya fonderna kommer att starta sin
verksamhet med ca 140 miljarder kronor. Det helt dominerande
tillgangsslaget kommer att bli rantebirande papper, vars andel
kommer att uppga till drygt 60 procent. Har kommer samman-
sattningen mellan fonderna att variera nagot eftersom Forsta
AP-fonden enligt éverenskommelsen mellan fonderna kommer
att behalla sin utlandsportfolj for vilket de andra kompenseras
genom en motsvarande hogre tilldelning av svenska rantepapper.

Eftersom den réantebédrande delen av portfdljen helt domineras
av som lagst A-ratade emittenter kommer de nya placeringsreg-
lernas krav pa att varje fond skall ha minst 30 procent av till-
gangarna i ”sikra” placeringar att vara mer an val uppfylIt.

Aktieandelen kommer att uppga till i storleksordningen
30 procent och helt domineras av svenska aktier. Ovriga till-
gangar utgors framst av fastighetstillgangar.

Den har redovisade tillgangsfordelningen &r ett resultat av
principerna i riksdagsbeslutet om de nya buffertfonderna och av
Forsta — Fjarde AP-fondernas gemensamma uttolkning av detta.
Man kan sjalvfallet inte utesluta att fonderna efter sjilva
utskiftningen kommer att vilja fordndra denna fordelning och
utnyttja de mdojligheter som de nya placeringsreglerna ger dem.
Men detta kommer att ske senare — efter det att de tilldelats
denna initiala fordelning. Det for mig som utredningsman
viktiga ar att det foreligger en enighet mellan fonderna att dela
upp de nu givna fondmedlen pa det sitt som illustreras i tabellen
ovan.

Jag vill darfor foresld att regeringen beslutar om de fordel-
ningsprinciper som jag redogjort fér ovan. Eftersom beslutet
maste tas innan de varden som skall ligga till grund for uppdel-
ningen ar kanda — dvs. de vid arsskiftet — kan inte beslutet gélla
absoluta belopp utan maste gélla fordelningsprinciper som sedan
appliceras pa de faktiska innehaven vid denna tidpunkt. Denna
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form for regeringsbeslut beskrev jag som tidigare framhallits
redan i delbetdnkandet i somras och remissinstanserna har med
nagot enda undantag inte invant mot detta.

3.3 Varderingsfragor vid uppdelningen

For utredningens vidkommande har vardet pa de tillgangar som
delas i lika stora delar ingen avgorande betydelse eftersom varje
fond far lika mycket av tillgangen. Tillgdngarna kommer att var-
deras i anslutning till det sedvanliga bokslutsarbetet vid en tid-
punkt som sammanfaller med férdelningen till de nya fonderna.

Vissa tillgangar kommer emellertid inte att delas lika mellan
de fyra fonderna. Vardet pa tillgangen blir da avgérande for den
ersattning som skall betalas i kompensation. Erséttningen kan —
som namnts — ske i form av kontanter eller med andra tillgdngar.
For att undvika oklarheter om vérdet pa tillgangarna ar det en
fordel om fonderna har samma varderingsprinciper.

Ett arbete pagar i samrad med fondernas revisorer om att lik-
stélla varderingsprinciperna. Under forutsdttning att de nya
principerna tillimpas over hela linjen i samband med arbetet
med arsbokslutet for ar 2000 sa bor dessa ocksa kunna anvandas
vid vardering av de tillgdngar som skall delas upp mellan
fonderna.

En annan fraga ar vid vilken tidpunkt eller under vilken tids-
period tillgdngarna skall varderas. Fonderna skall initialt ges ett
lika stort kapital — dvs. vardet pa deras ingadende balans den
1 januari 2000 skall vara lika stort. Vid arsskiften kan ibland
varderingar pa finansiella tillgangar variera pa grund av av olika
s.k. arsskifteseffekter. En tanke som har diskuterats i utred-
ningen ar att vérdera tillgdngarna som ett genomsnitt av fem
borsdagar under en period i slutet av december. Genom en sadan
varderingsmetod skulle en del tillfalliga arsskifteseffekter kunna
undvikas. Det finns emellertid en rad praktiska omstandigheter
som talar for att varderingstidpunkten bor vara just vid ars-
skiftet. Bokslutet fér fonderna gbrs med varderingar per den
sista bankdagen i december méanad. Om utredningen skulle
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anvanda en annan varderingstidpunkt medfoér det en ingdende
balans som avser sjdlva uppdelningen och en annan som avser
bokslutet. Med tva olika vérderingstidpunkter riskerar fordel-
ningen av tillgdngarna forsvaras eftersom i princip tva olika
bokslut maéste upprattas. Trots riskerna for att olika arsskifte-
seffekter kan péaverka marknadsvardena under den sista bank-
dagen ar 2000 foreslar jag att vardena denna dag far ligga till
grund for fordelningen av tillgdngarna. Ett forfarande med fem
véarderingsdagar skulle dessutom ge upphov till en hel del
administrativa problem eftersom det 4r manga innehav som skall
varderas och berakningar av deras genomsnittsvarden maste
genomforas i sérskild ordning.

I vissa fall gar det att avvika fran marknadsvirdet pa en
tillgang vid arsskiftet. For finansiella foretag har Finans-
inspektionen utfordat olika redovisningsforeskrifter och all-
manna rad. Enligt foreskrifterna och de allméanna raden (FFFS
1999:14) om arsredovisning i kreditinstitut och vardepappers-
bolag galler for noterade tillgdngar och skulder att med for-
sdljningsvarde avses betalkursen pa balansdagen (4 kap. 3 §). Om
det daremot pa grund av sarskilda forhallanden bedoms att det
forsaljningsvarde som skulle kunna péraknas vid en forséljning
under normala forhallanden for en tillgdng underskrider eller for
en skuld overstiger balansdagens betalkurs skall det beddmnda
forséljningsvardet ligga till grund for berdkningen av verkligt
varde. Med sarskilda forhallanden avses lag likviditet i markna-
den och liknande omstandigheter (4 kap. 4 § och allmént rad).
Motsvarande mojlighet for att oka tillgadngens vérde finns inte
vilket det skulle kunna finnas behov for i detta sammanhang.
Det gar emellertid inte att nu forutse ett sadant behov varfor jag
foreslar att om vérderingsproblem uppstar vid arsskiftet sa far de
behandlas inom ramen for de regler och forordningar som galler,
och inom ramen for revisorernas anvisningar. Det finns inte
tillrackliga skal att foresla avsteg fran de principer som kommer
till uttryck i normala rad och anvisningar.
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3.4 Ovriga fragor angdende uppdelningen

En av de 6vergripande principerna for fordelningen av tillgang-
arna ar att kostnaderna for saval transaktionerna som kostnader
for eventuella portfoljomflyttningar efter arsskiftet skall mini-
meras. Det kan hdnda att det i vissa innehav under hdsten upp-
star situationer som kraver sarskilda insatser fran den fond som
ager innehavet, vilket kan medfora att tillgangen inte gar att dela
vid drsskiftet eller att dess varde ar svarbedomt. En sadan situa-
tion skulle t.ex. kunna uppstd om nagot innehav hamnar pa obe-
stand. Om detta skulle ske bor ett sadant innehav undantas fran
fordelningen till dess situationen &r utredd. Annars riskerar det
att forsvara rekonstruktionsarbetet och varden kan ga forlorade.
Fonderna instammer i detta och har uttryckt att om nagot lik-
nande skulle intraffa bor fonderna kunna lésa sadana situationer
i samma goda samforstandsanda som ratt under utredningens
gang. Det bor saledes inte finnas nagot hinder for fonderna att i
speciella fall tillfalligt undanta vissa tillgangar fran en fordelning
vid arsskiftet.

En sarskild fraga géller de eventuella skulder som fonderna
kan ha vid arsskiftet. Enligt min mening bor principen vara att
skulder som hanfor sig till placeringstillgangarna skall fordelas
lika och avraknas inom respektive tillgangsslag. Ovriga skulder —
t.ex. pensionsskulder — far ligga kvar hos respektive fond.
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4 Marknadseffekter av ett
genomfdrande av
fordelningen

Denna utredning har enligt sina direktiv haft tvd huvud-
uppgifter: att dels foresla innehallet i den overforing pa 155
miljarder kronor som skall goras fran AP-fonderna till Riks-
galdskontoret, dels foresla hur aterstaende tillgangar skall for-
delas mellan Forsta — Fjarde AP-fonderna.

Med tanke pa beloppens storlek finns det fa liknande
transaktioner i var historia. De skall dessutom pa nagra undantag
nir genomforas under nagra fa dagar. Aven om kapitalmarkna-
derna nu i betydande utstrackning &r internationaliserade sa
skulle sannolikt sa stora volymer under sa kort tid anda kunnat
sdtta sina spar i rantor och priser — om de i sin helhet skett via
marknaderna. Nu ar de emellertid i allt vasentligt en stor intern-
transaktion inom den statliga sektorn.

Inte desto mindre skulle man kunnat rdkna med vissa mark-
nadseffekter av Overforingen till Riksgaldskontoret. Ett stort
innehav av bostadsobligationer kommer att dverforas till Riks-
géaldskontoret dar de kommer att ligga i forvar till forfall. En
betydande post statsobligationer kommer ocksa att Gverforas till
Riksgéldskontoret och leder da till en omedelbar nedsattning av
statsskulden.

Grunddragen i denna 6verforing har emellertid varit kanda
sedan i somras i samband med publiceringen av utredningens
delbetdnkande och har sedermera preciserats i utredningens
skrivelse till regeringen den 27 september 2000. I ingetdera fallet
har nagra namnvéarda marknadsreaktioner kunnat registreras.
Det framstar inte som sarskilt sannolikt att nagra sadana skulle
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komma nér dessa redan kanda transaktioner faktiskt genomférs
vid arsskiftet.

Det framstar inte heller som sannolikt att det skulle kunna
uppstd nagra namnvarda marknadsreaktioner av sjalva fordel-
ningen mellan fonderna vid arsskiftet. Grundprincipen for
denna - en proportionellt lika férdelning mellan fonderna — har
ocksa varit kiand sedan delbetankandet i somras.

Nagra valutaeffekter av sjalva omlaggningen har man inte
heller anledning att rdkna med. Storre delen av fondernas
utlandska tillgdngar &r valutasikrade och kommer att sd vara
fram till uppdelningen och sjélva uppdelningen kommer inte att
paverka valutapositionerna

Dérmed inte sagt att det inte kan komma marknadsreaktioner
langre fram nér de fyra fonderna skall anpassa sina innehav till de
nya placeringsregler som skall galla framéver. | princip ligger
emellertid denna fragestéllning utanfor ramen for denna utred-
nings arbete. I en speciell mening kan den dock ha en aterverkan
pa detta arbete — namligen om sjalva omfordelningen utformas
med direkt sikte pa att pa olika sitt underlatta denna framtida
anpassning. De praktiska mojligheterna att gora detta ar emel-
lertid mycket begransade. De tillgdngar som Forsta — Fjarde AP-
fonderna kommer att fa vid arsskiftet ges av de tillgangar som
redan finns i de tidigare fonderna som dessutom fdrvaltas enligt
de gamla placeringsreglerna anda fram till arsskiftet. En viss
variation i tillgangsfordelningen skulle visserligen kunnat
astadkommas &ven inom dessa ramar men de nya fond-
styrelserna har varit eniga i sin uppfattning om att de totalt sett
tillgangliga tillgdngarna med nagra fd undantag bor fordelas
proportionelit.

Detta 4r kanske inte dgnat att forvana eftersom det inte bara
ar placeringsreglerna som &r identiska for de fyra fonderna utan
dven sjalva forvaltningsuppdraget. Om detta sedan kommer att
tolkas olika av de olika fondstyrelserna far framtiden utvisa.
Detta har i varje fall inte kommit fram inom ramen for denna
utrednings arbete.
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5 Det tekniska genomférandet
av omfordelningen av
tillgangarna

Detta kapitel behandlar det praktiska genomfoérandet av uppdel-
ningen av tillgangarna efter arsskiftet. | tidigare kapitel har be-
handlats vilka véardepapperstillgdngar som kommer att delas
mellan fonderna, och vilka tillgdngar som inte kommer att vara
foremal for fordelning. Vid sjalva uppdelningen ar det viktigt att
effektiviteten i forvaltningen inte gar forlorad och att fordel-
ningen kan ske till lag kostnad. Fonderna kommer att ansvara
for sina "nya” portfoljer fr.o.m. den forsta arbetsdagen pa det
nya aret. Det ar darfor av storsta vikt att sa stor del som mgjligt
av tillgangarna flyttas till respektive fond denna dag.

Utredningen har bildat en sérskild expertgrupp bestaende av
administrativ personal fran Forsta — Fjarde AP-fonderna som
bertrs av uppdelningen. Syftet med gruppen har varit att i ett
tidigt skede forbereda utskiftningen och finna metoder for sjélva
uppdelningen.

51 Genomfdrandet av omférdelningen

Efter arsskiftet skall tva olika typer av transaktioner genomféras.
Dels skall tillgangar motsvarande 155 miljarder kronor éverforas
fran Forsta och Andra AP-fonderna till Riksgéaldskontoret och
de tva avvecklingsportfoljerna avskiljas fran de Ovriga tillgang-
arna, dels skall aterstaende tillgangar fordelas mellan de fyra AP-
fonderna pa satt som framgatt av kapitel 3. Till den allra storsta
delen &r de sistnamnda tillgdngarna marknadsnoterade svenska
och utldndska réntebdrande vardepapper och aktier. Férutom
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dessa finns det ett antal onoterade innehav av obligationer, fas-
tighetsaktier och forlagslan. Utover placeringstillgangarna har
Forsta och Andra AP-fonden en kontorsfastighet och alla
fonder har tillgangar och skulder som utgor en del av den dagliga
affarsverksamheten.

Overforingen till Riksgéldskontoret avser de tillgdngar som
utredningen bilade sin skrivelse (Fi 2000:3525) till regeringen i
slutet av september. Regeringen har sedermera den 19 oktober
2000 beslutat (Fi 2000/3525) i enlighet med utredningens
forslag. Overféringen kommer att ske den 2 januari, dvs. den
forsta arbetsdagen péa det nya aret. Som framgar av skrivelsen
kommer tillgdngarna att varderas per den 29 december som &r
den sista arbetsdagen under ar 2000. Eftersom beloppet maéste
bli exakt 155 miljarder kronor maste de eventuella vérde-
forandringar som intraffar fran tidpunkten for regeringsbeslutet
regleras genom variationer i inleveranserna av obligation 1033
eller likvider. Likasa kommer utskiftningen till avvecklings-
portfoljer att kunna goras tamligen omgaende den 2 januari
eftersom det i allt vasentligt ror sig om interna transaktioner.

Fordelningen av aterstaende tillgdngar mellan de fyra fond-
erna bor ocksa i allt vasentligt kunna ske den 2 januari. Den
absolut storsta delen av dessa & marknadsnoterade — dvs. det
finns marknadsvarden for dem per den 29 december ar 2000.
Innehaven finns pa de olika fondernas depéer och Gverféringen
kan ske direkt dem emellan, vilket innebdr att de nya
innehavarna kan borja operera med dessa instrument sa fort de
nddvandiga avstamningarna har skett. De onoterade innehaven
kan ocksd utskiftas vid denna tidpunkt &en om vissa
varderingsfragor kan ta langre tid att I6sa. Fondernas fordelning
av tillgdngar kommer till en del att utjamnas med kontanta
medel. Dessa belopp kan vara betydande och skall darfor
overforas till respektive fond s& fort de gar att faststalla vilket
bor ske sa fort som mojligt efter den 2 januari.

Praktiskt kommer skiftet att ga till sa att placeringstillgang-
arna till en bérjan samlas i en "virtuell” portféljférteckning som
finns hos Forsta AP-fonden. | denna forteckning fordelas vérde-
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papperna enligt de principer som regeringen kommer att besluta
om pa grundval av forslagen i kapitel 3 och i den tidigare
skrivelsen om inleveransen till Riksgéldskontoret. Med hjalp av
denna forteckning kan underlag tas fram som sedan kanslierna
pa respektive fond anvander for att informera sina respektive
depabanker om vilka véardepapper som skall skickas till andra
banker, och vilka vardepapper som forvantas komma in. Som
tidigare framholls kommer tillgdngarna innan fordelningen att
ha varderats med slutkurserna per den 29 december.

Fordelningen av tillgdngarna omfattar stora belopp och kom-
mer att medféra drygt 2 000 transaktioner. Det ar darfoér av
storsta vikt att det pa varje kansli finns grundliga rutiner for hur
skiftet av tillgangarna skall hanteras. | grunden skiljer sig visser-
ligen inte denna utskiftning fran den normala affarsverksamhe-
ten annat 4n att det kommer att réra sig om ovanligt manga
transaktioner och att éverforingen sker utan betalning. Men inte
desto mindre maste skiftet forberedas i detalj sa att omflytt-
ningen av tillgdngsmassan sker utan fordrojningar eller andra
komplikationer. Ansvaret for att utskiftningen sker komplika-
tionsfritt och med hdg siakerhetsniva aligger respektive kansli.

Nar bokslutet ar fardigt och granskat av revisorerna sker en
restlos fordelning av respektive fonds nettotillgadngar. For-
delning sker enklast genom att utjdamna olikheterna med likvida
medel eftersom det beror illikvida tillgangar. Nagon utjamning
behéver dock inte ske om fonderna efter samrad med
revisorerna anser att beloppen ar obetydliga i sammanhanget. Ett
sadant forfarande ligger i linje med vad som &r brukligt vid
affarsoverlatelser i naringslivet. Ett sarskilt fall ar den fastighet
som Forsta och Andra AP-fonderna dger gemensamt i lika stora
delar och déar Foérsta AP-fondens kansli &r inhyst. Denna
fastighet ar bokford som en anlaggningstillgdng men den skall
behandlas — som redan beskrivits i kapitel 3 — i férdelningen
mellan de nya fonderna.

For de tillgangar som fordelas efter en tid in pa det nya aret ar
det lampligt att ranteberakning sker.
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Ett sérskilt problem som bér uppméarksammas dr att Andra
AP-fonden annu inte har nagot kansli. Denna fond kommer
saledes inledningsvis att fa stora igangsattningskostnader vilket
kommer att belasta resultatet. | jamforelse med de andra fon-
derna kommer dessa kostnader att vara betydande och sannolikt
medfora att Andra AP-fondens totala kapital under forvaltning
blir lagre. Avkastningen pa det forvaltade kapitalet forandras
emellertid inte av detta forhallande, daremot kan férvaltnings-
kostnaderna relativt de andra fonderna till en bérjan komma att
vara hogre.

5.2 Tillsynen av genomférandet

Som framholls i foregdende avsnitt ligger ansvaret for att bade
utskiftningarna och omfdrdelningen sker komplikationsfritt och
med hdg sakerhetsniva pa de fyra fondernas kanslier. Trots detta
kan behov finnas av en sarskild funktion som far till uppgift att
folja processen och vid behov &ven ta stéllning till och fatta
beslut om uppkommande problem.

Jag tog upp denna fraga redan i skrivelsen till regeringen
(Fi 2000:3525) om inleveransen till Riksgéldskontoret. Reger-
ingen har sedermera tagit stéllning i denna fraga och givit mig i
uppdrag att tillse att genomférandet sker i enlighet inte bara
med beslutet om inleveransen till Riksgédldskontoret utan aven i
fraga om hela den process som omfattar bade dverforingarna och
omfdrdelningarna. 1 och med att olika transaktioner fors in i
denna bild kan ett sidant uppdrag komma att bli mera tids-
kravande 4n vad jag ursprungligen avsag i min skrivelse och
egentligen strécka sig dnda fram tills dess att bokslutsarbetet i
fonderna &r avslutat. | sitt beslut om detta uppdrag foreskriver
regeringen samrad med Forsta — Fjarde samt Sjatte AP-fonderna
samt Riksgaldskontoret. Enligt direktiven skall jag &ven rappor-
tera pa vilket satt regeringens beslut om inlevererans och till-
gangsfordelning genomforts.
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53 Sarskild bokslutshantering

I samband med omférdelningen av AP-fondens samlade till-
gangar uppstar en del tillfalliga komplikationer i redovisningen
hos respektive fond. De nya portféljerna kommer att varderas
till marknadsvarde och bor darmed fa en ingaende balans som
motsvarar marknadsvardet den 29 december ar 2000. Det
innebédr att de "gamla” fonderna i sina bokslut fér verksamhets-
aret 1999 kommer att fa en extra resultatkomponent avseende
realiserade vardeforandringar i sina bokslut. Den avkastning pa
3 procent som &r Tredje och Fjarde AP-fondernas avkastnings-
krav enligt nu géllande reglemente skall arligen Gverforas till
Forsta och Andra AP-fonderna i april/maj manad aret efter
bokslutsaret. Mot bakgrund av att tillgangarna vid denna
tidpunkt nésta ar har delats upp och en ny lagstiftning foreligger
bor denna Overforing inte ske for verksamhetsaret 1999. Detta
forhallande bor dock anmérkas i en not i redovisningen.

Vidare kan det forekomma andra problem i redovisningen
som &r specifika for uppdelningen. Principen for hur dessa skall
hanteras — utifran utredningens perspektiv — bor vara att alla
fonder behandlas lika och att regeringens arliga utvardering av
fondernas forvaltning inte forsvaras.
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Kommittédirektiv

Fordelning av tillgangar i samband med reformeringen av AP-
fondssystemet

Dir. 2000:8
Beslut vid regeringssammantrade den 10 februari 2000.

Sammanfattning av uppdraget

Regeringen ldmnade den 24 januari 2000 en proposition till riks-
dagen om en reformering av Allmédnna pensionsfonden. |
propositionen foreslas att nuvarande forsta-femte fondstyrel-
serna ombildas till fyra nya, lika stora fonder — Forsta-Fjarde
AP-fonderna — med identiska och flexibla placeringsregler.
Sjattefondstyrelsens verksamhet berdrs inte i propositionen. |
enlighet med vad som foreslas i propositionen tillkallas nu en
sérskild utredare som ges i uppdrag att lagga fram forslag till
sammansattning av den i propositionen féreslagna dverforingen
av tillgangar fran de nybildade Forsta och Andra AP-fonderna
till Riksgéldskontoret. Vidare skall utredaren i enlighet med pro-
positionen foresla hur onoterade aktier i Tredje och Fjarde AP-
fonderna skall varderas i samband med en foreslagen dverforing
till Sjatte AP-fonden. Slutligen skall forslag lamnas pa hur kvar-
varande tillgangar skall fordelas mellan Forsta-Fjarde AP-fon-
derna. Utredarens olika forslag skall utgdra underlag fér reger-
ingens beslut. Uppdraget skall vara slutfért senast den 31 okto-
ber 2000.

41



Bilaga 1

SOU 2000:94

Bakgrund

AP-fondens marknadsvarderade behallning uppgick den
31 december 1999 till 744 miljarder kronor (prognos). Fordel-
ningen av tillgdngarna mellan fondstyrelserna framgar av nedan-
staende tabell. Av de totala tillgdngarna ar ca 6 procent placerade
i svenska kortfristiga penningmarknadsinstrument, drygt
23 procent i svenska statsobligationer, drygt 20 procent i
svenska bostadsobligationer samt ca 23 procent i svenska aktier.
Det utlandska innehavet ar pa totalt drygt 8 procent varav ca
7 procent ar obligationer och resterande del aktier.
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AP-fondens tillgangar i miljarder kronor och procent per den
31 december 1999, marknadsvarden (prelimindra, avrundade
siffror)

1-3e 4:e 5.e 6.e Totalt Andel
fond- fond- fond-  fond- (procent)
styrel-  styrel- styrel-  styrel-
serna sen sen sen
Statsobligationer 172 173 23,2
Realrante-
obligationer 47 48 6,4
Bostads-
obligationer 150 150 20,2
Ovriga-
obligationer 27 27 3,6
Penning-
marknads-
instrument 47 2 49 6,5
Naringslivsléan,
forl. 1an 30 30 4,0
Utlandska
obligationer 50 50 6,8
Summa
rantebarande 523 2 1 0 526 70,7
Svenska aktier 133 21 17 170 22,9
Svenska
onoterade aktier 1 2 3 0,4
Utlandska aktier 10 2 11 15
Summa aktier 144 22 19 185 24,8
Likvida medel 1 2 3 0,3
Fastigheter 31 31 41
Summa 6vrigt 31 2 33 4,5
Totalt 555 147 23 19 744 100
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Overféring frdn AP-fonden till Riksgaldskontoret

I samband med reformeringen av pensionssystemet Gvergar vissa
kostnadsbelastningar fran AP-fondssystemet till statens budget.
For att kompensera statskassan skall AP-fonden dverfora medel
till Riksgaldskontoret. Enligt tidigare beslut skall AP-fonden,
under vart och ett av aren 1999 och 2000 o6verfora 45 miljarder
kronor till statskassan. Regeringen lamnade den 24 januari 2000
en proposition till riksdagen om en omorganisation av Allménna
pensionsfonden (prop. 1999/2000:46), AP-fondspropositionen.

| propositionen foreslas AP-fonden darutéver gora en 6verfo-
ring av tillgangar till ett marknadsvarde om 155 miljarder
kronor. Overféringen skall ske den 1 januari 2001. Enligt for-
slaget far AP-fonden till Riksgéldskontoret Overfora likvida
medel i svensk eller utldndsk valuta, rantebdrande vérdepapper
utgivna av svenska staten for allmdn omséttning denominerade i
saval svenska kronor som utldndsk valuta (statspapper) och
rantebdrande véardepapper utgivna for allmédn omsittning av
kreditmarknadsbolag med huvudsyfte att ge kredit mot fastighet
som sékerhet (bostadspapper). Bostadspapperen skall dock vara
denominerade i svenska kronor och ha en aterstaende 16ptid pa
hogst fem ar. Regeringen skall besluta om 6verforingens till-
gangssammansattning. Efter beslutade och foreslagna over-
foringar berdknas ca 560 miljarder kronor (exklusive sjatte fond-
styrelsens medel) kvarsta i AP-fonden den 1 januari 2001.

Ny organisation och nya placeringsregler

AP-fondernas huvudsakliga roll i det reformerade alderspen-
sionssystemet foreslas i propositionen vara att fungera som en
buffert for den inkomstrelaterade alderspensionens fordel-
ningsdel. Darutéver kommer AP-fonden, framfor allt under den
inledande perioden, att bidra till finansieringen av systemet.
Dérutdver finns Sjunde AP-fonden som inom premiepensions-
systemet skall forvalta medel i tva fonder, premiesparfonden och
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premievalsfonden (langre fram i tiden eventuellt inklusive s.k.
generationsfonder).

Buffertfunktionen skall, utéver sjatte fondstyrelsen, utbvas av
fyra initialt lika stora fonder. Kapitalet i nuvarande forsta, andra,
tredje, fjarde och femte fondstyrelserna skall i huvudsak delas
upp pa dessa fyra fonder. Overgangen till den nya organisatio-
nen sker genom att nuvarande fondstyrelser ombildas den 1 maj
2000. Tredje fondstyrelsen laggs ned och verksamheten fors éver
till forsta fondstyrelsen. Forsta, andra, fjirde och femte fond-
styrelserna kommer att utgdra de fyra nya AP-fonderna.
Darutover foreslas forsta, andra och fjarde fondstyrelserna byta
namn till Forsta, Andra respektive Fjarde AP-fonden, medan
femte fondstyrelsen bildar Tredje AP-fonden. Sjatte fond-
styrelsen blir Sjatte AP-fonden och kvarstar i princip oférandrad
med en inriktning mot investeringar i inhemska sméa och medel-
stora foretag.

Forslaget i propositionen innebdr att det nuvarande AP-
fondssystemet med fonder specialiserade pa forvaltning av ett
tillgangsslag (rantebarande vardepapper respektive aktier) over-
gar till ett system med blandfonder. Dessa skall ha identiska
placeringsregler. De nya placeringsreglerna medger storre flexi-
bilitet i forvaltningen och ger 6kade mdjligheter till placeringar i
aktier och utlandska tillgdngar. Fonderna skall vara oberoende
sinsemellan och varje fond skall bl.a. faststélla en egen placer-
ingspolicy.

Forsta-Fjarde AP-fonderna kommer enligt det nya regle-
mentet inte att tillatas investera i fordrings-ratter som inte ar
utgivna for allman omséattning, t.ex. reverslan och s.k. partner-
finansieringslan (direktlan). De nuvarande forsta-tredje fond-
styrelsernas innehav av sadana fordringsratter skall darfor
avvecklas. Lanestocken skall forvaltas av Forsta AP-fonden. For-
valtningen skall ske i en separat portfolj vid sidan av den egent-
liga fondférvaltningen. Influtna medel skall fordelas lika mellan
Forsta-Fjarde AP-fonderna. Ifragavarande lan forutses den
1 januari 2001 uppga till storleksordningen 30 miljarder kronor
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vilket innebar att fonderna inledningsvis berdknas uppga till
drygt 130 miljarder kronor per fond (exklusive direktlan).

Forsta-Fjarde AP-fonderna skall inte annat an indirekt fa pla-
cera i onoterade aktier. Nuvarande fjarde och femte fondsstyrel-
sernas innehav av sadana vardepapper foreslas darfor mot ersatt-
ning dverforas till Sjatte AP-fonden.

Uppdraget
Den engangsvisa overforingen

Den sérskilda utredaren skall som underlag till regeringen ge
forslag till vilken tillgdngssammansattning Overfoéringen pa
155 miljarder kronor fran Forsta och Andra AP-fonden till
Riksgéldskontoret skall ha.

For att undvika kraftiga effekter pa de finansiella mark-
naderna &r det viktigt att de nya AP-fonderna behdover
omfordela sina portfoljer sa litet som mojligt. 1 syfte att i
mojligaste man undvika sadana storningar bor AP-fonderna ges
ett stort inflytande over vilka tillgdngar som skall ingd i den
engangsvisa overforingen. Samtidigt far 6verféringens samman-
séttning betydelse for vilken tidsmadssig profil amorteringen av
statsskulden far och kan i viss man paverka statsskuldens
sammansdattning och 16ptid. Blir dessa effekter betydande, kan
Riksgéldskontoret tvingas géra motverkande transaktioner, vilka
leder till kostnader for staten. Viss statsskuldspolitisk hdnsyn
maste darfor ocksd tas nar tillgdngarnas sammansattning
bestdms. Utredaren boér finna en 1dmplig avvdgning mellan dessa
delvis motstaende intressen.

Det ar inte sjalvklart hur tillgdngarnas marknadsvarden skall
berdknas, exempelvis om hansyn skall tas till likviditeten i de
rantebarande papper som inte ar foremal for omfattande handel.
Utredaren skall foresla lamplig varderingsmetod.
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Overforing av onoterade aktier fran Fjarde och Femte AP-
fonderna till Sjatte AP-fonden

Enligt foreslagna placeringsregler tillats Forsta-Fjarde AP-fon-
derna inte annat an indirekt placera i aktier, konvertibla skulde-
brev och skuldebrev férenade med optionsrétt till nyteckning
som inte &r utgivna for allman omséattning eller & marknadsno-
terade. Det betyder att de nybildade Tredje och Fjarde AP-fon-
dernas innehav av sadana tillgdngar maste avvecklas (vardet av
dessa tillgangar uppgick vid slutet av 1999 till en knapp miljard
kronor). Innehavet av dessa vérdepapper skall enligt proposi-
tionen mot ersattning dverforas till Sjatte AP-fonden som byggt
upp en betydande organisation for riskkapitalinvesteringar inom
den onoterade sektorn. Overforingen skall ske per den 1 januari
2001. Ersattningen skall ingd i de medel som skall fordelas
mellan Foérsta-Fjarde AP-fonderna. Fjarde och femte fondstyrel-
serna har foresprakat en ersattning som motsvarar marknads-
vardet grundat pa oberoende véarderingar. Mot en 6verforing av
tillgangarna till bokforda varden har det anforts att det innebér
ett visst matt av godtycke i 6verforda formogenhetsbelopp samt
att utvarderingen av fondernas forvaltning blir missvisande om
det bokforda vardet skiljer sig fran marknadsvardet. For en
Overforing till bokfért varde talar att marknadsvarderingar av
onoterade bolag ar behaftade med stor osdkerhet och innebér
kostnader for pensionssystemet som kan synas svarmotiverade.

Den sarskilda utredaren skall foresla en lamplig modell for
vardering av de onoterade tillgdngarna. Darvid skall hansyn tas
till faktorer sdsom mojligheterna till en rattvis utvardering av
fondernas férvaltning och kostnaderna i samband med en vérde-
ring.
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Fordelningen av kvarvarande tillgangar

Utredaren skall lamna forslag till hur de kvarvarande till-
gangarna skall fordelas mellan Forsta-Fjarde AP-fonderna.
Overgéngen till blandfonder innebar att de kvarvarande medlen
maste flyttas och fordelas mellan fonderna. Rantebarande varde-
papper maste foras fran Forsta och Andra AP-fonderna till de
ovriga fonderna. Omvant skall aktietillgangar foras till Forsta
och Andra AP-fonderna. Utgangspunkten for tillgangsfordel-
ningen skall vara att det beloppsmassiga vardet av tillgangarna
(med undantag for de direktlan som skall forvaltas av Forsta
AP-fonden separat) skall fordelas lika mellan fonderna. For att
uppdelningen av de befintliga tillgdngarna skall bli vardemassigt
rattvis skall tillgangarna varderas till marknadsvarde.

Vidare bor uppdelningen géras med syfte att varje fond skall
fa en, med avseende pa sammansattningen av tillgangarna, valdi-
versifierad portfélj av vardepapper. Detta galler egenskaper som
tillgangsslag, risk, 16ptid, emittent m.m. Det Gverordnade malet
for fondforvaltningen ar att fa hog avkastning pa forvaltade
medel. Hansyn maste tas till detta vid fordelningen av tillgang-
arna. Fordelningen far darfor inte goras pa ett sadant satt att
mojligheterna att bedriva en effektiv kapitalforvaltning
forsvaras. Vid fordelningen maste det beaktas om och hur
riskerna har hanterats, t.ex. med derivatinstrument, i de
befintliga portfoljerna. Vidare maste det beaktas att de poster
som fordelas inte far bli svara att omsatta, t.ex. om de avviker
fran marknadsstandarden for s.k. handelsposter. Av sarskilt
intresse i detta avseende ar behandlingen av fastighetstillgangar
som i stor utstrackning aterfinns i nuvarande 1-3 fond-
styrelsernas heldgda fastighetsbolag.

Darutover skall tillgangarna fordelas s att de sammanlagda
omstruktureringskostnaderna for fonderna minimeras. Hénsyn
skall harvidlag tas till savédl kostnaden for uppdelningen av till-
gangarna som kostnaden for transaktioner efter det att uppdel-
ningen genomforts. Utredaren skall i forslaget till fordelning
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dven beakta hur kortsiktiga marknadseffekter i gorligaste man
kan undvikas.

En fordelningsmetod kan vara att tillgdngsslagen fordelas lika
mellan fonderna och att det inom respektive tillgangsslag sker
motsvarande uppdelning i fraga om emittent, 16ptid m.m. Utre-
daren kan dven Gvervaga om det &r mojligt att med ett auktions-
liknande forfarande fordela tillgangarna mellan fonderna. Dar-
igenom skulle de enskilda fonderna redan i utgangslaget delvis
kunna paverka sammansattningen av sin portfolj. Fordelen med
en sadan metod &r att fonderna besparas transaktionskostnader
for en motsvarande omstrukturering pd marknaden. Aven andra
metoder som tar hansyn till de enskilda fondernas egna 6nske-
mal bor overvagas. En uppdelning som i sd stor utstrackning
som mojligt baseras pa fondernas egna preferenser innebér att de
framtida kostnaderna fér omstruktureringen kan reduceras.

Vidare skall utredaren analysera vilka olika administrativa
atgarder och tillvagagangssatt som kan komma att kravas i sam-
band med den slutliga tillgangsfordelningen.

Former for regeringens beslut

Den engangsvisa overforingen liksom fordelningen av tillgdng-
arna skall enligt propositionen ske per den 1 januari 2001. Beslut
om tillgangsfordelningen mellan AP-fonderna respektive Riks-
géaldskontoret kan emellertid av praktiska skal behova fattas av
regeringen vid en tidigare tidpunkt. Vid beslutstidpunkten
kommer i sa fall inte de exakta vardepappersinnehaven i
fonderna att vara kdnda och inte heller de exakta marknads-
vardena. Utredaren skall darfor foresla hur dessa osikerheter vid
beslutstidpunkten skall hanteras. Utredaren skall foresla vid
vilken tidpunkt marknadsvarderingarna skall ske och néar beslut
skall fattas samt vilken form beslutet skall ha.
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Utredningsarbetet

Utredaren skall i sitt arbete samrada med Riksgaldskontoret
samt med nuvarande forsta-sjatte fondstyrelserna fram till den
1 maj 2000 och dérefter med Forsta-Fjarde AP-fonderna och
Sjatte AP-fonden.

Den sérskilda utredaren skall senast den 30 juni 2000 avlamna
en delrapport om de 6vergripande principer som bor galla for
fordelningen av tillgangarna.

Utredarens uppdrag skall vara slutfort senast den 31 oktober
2000.

(Finansdepartementet)
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Utskiftning av AP-fondernas
tillgangar

Anvisningar i propositionstext

Betraffande fordelningen av AP-fondens tillgdngar anges bl.a.
foljande i propositionen:

Tillgangliga fondmedel skall beloppsmassigt fordelas sa lika
som mojligt mellan de fyra buffertfonderna, utan att kravet
pa effektivitet i forvaltningen efterges.

For att uppdelningen av de befintliga tillgangarna skall bli
vardemassigt rattvis maste tillgangarna varderas till mark-
nadsvarde. Vidare bor uppdelningen goras med syfte att varje
fond skall erhalla en, med avseende pa sammansattningen av
tillgangarna, valdiversifierad portfolj av vardepapper. Detta
galler egenskaper som tillgangsslag, risk, l6ptid, emittent
m.m..

Det 6verordnade malet for fondforvaltningen &r att erhalla
hdg avkastning. Hansyn maste tas till detta vid fordelningen
av tillgdngarna. Fordelningen far darfor inte goras pa ett sa-
dant satt att mojligheterna att bedriva en effektiv kapitalfor-
valtning forsvaras.

Vid fordelningen maste beaktas om och hur riskerna har
hanterats, t.ex. avseende derivatinstrument, i de befintliga
portféljerna. Vidare maste beaktas att de poster som fordelas
inte blir svara att omsatta, tex. om de avviker fran
marknadsstandarden for s.k. handelsposter, eller att
mervdrden som kan vara forenade med t.ex. storre
aktieposter i enskilda foretag, gar forlorade.
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Generella principer

Foljande riktlinjer bor gélla vid fordelningen av AP-fondens till-
gangar:

« Utgangspunkten bor vara att tillgdngarna delas i fyra iden-
tiska startportfoljer, en for var och en av Forsta till Fjarde
AP-fonderna. Undantag fran denna generella regel kan goras
om speciella skal foreligger, t.ex.:

o for att underlatta administrationen vid 6verféringen.

e for att hdnsyn bor tas till de olika AP-fondernas historik
och specialistkompetens samt, om majligt, till fondernas
olika allokeringsonskemal och forvaltningsprofil.

o  for att vissa poster ej ldmpar sig for uppdelning (t.ex.
mycket sma poster eller vissa optionsupplagg).

o eftersom samtliga fonder sannolikt kommer att behdva
overfora medel fran svenska tillgangar till utlandska till-
gangar under 2001 bor forutsattningarna for denna typ
av omallokering vara jamnt fordelad.

o  Eftersom samtliga fonder sannolikt kommer att behdva
Oka sin aktieandel under 2001 bor forutsittningarna for
omallokering fran obligationer/likvida medel till aktier
vara jamnt fordelad.

o  Eftersom den foreslagna utskiftningen innebdr avsteg
fran strikt proportionell fordelning av tillgangarna
kommer vissa avrakningsproblem att uppstd. Som
grundprincip bor gélla att differenser avrdknas mot
samma tillgangsslag. De vérdepapper som far fungera
som utjamningsposter bor vara likvida.
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Specifik uppdelning av tillgdngar AP-fonderna sinsemellan

Derivat

Derivatpositioner fordelas ej.

Aktier

Svenska aktier

Innehaven av svenska marknadsnoterade aktier foreslas delas
beloppsmassigt lika mellan AP-fonderna. En annan huvud-
regel bor vara att aktierna delas lika mellan de fyra fonderna.
Dock bdr en minsta beloppsgréns for delning inféras om 50
mkr per emittent. Detta innebér att Tredje och Fjarde AP-
fonden behaller sina respektive innehav om de understiger 50
mkr. Aktier som faller under beloppsgransen 50 mkr ska av-
raknas mot kontanta medel savida inte totalsumman for sa-
dana innehav Overstiger 300 mkr. | sadant fall skall istéllet
reglering helt ske med de tre storsta svenska marknads-
noterade aktieinnehaven.

Utlandska aktier

Utlandska marknadsnoterade aktier foreslas beloppsmassigt
delas lika mellan de fyra fonderna. Generellt bor ocksa de
enskilda posterna delas lika mellan AP-fonderna. For
utlandska aktier géller 20 mkr per emittent som ldgsta
beloppsgréns. Aktier som faller under beloppsgréansen 20
mkr ska avrdknas mot kontanta medel savida inte
totalsumman for sddana innehav éverstiger 300 mkr. I sadant
fall skall istéllet reglering helt ske med de tre storsta
utlandska marknadsnoterade aktieinnehaven.
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Onoterade aktier

Innehav i onoterade bolag fors over till en “"run off fund”
som administreras av Fjarde AP-fonden. Undantag fran
denna regel gors for fastighetsbolag (se nedan).

Réantebarande vardepapper

Svenska nominella statspapper

Som framgar nedan utgor svenska nominella statspapper i
manga fall avrdkningsvaluta. Dessutom fungerar detta till-
gangsslag i vissa avseenden dven som regleringsvaluta for
vardeforandringar fram till arsskiftet. Detta leder till "icke
proportionalitet” i férdelningen av nominella svenska stats-
papper, dvs svenska nominella statspapper fungerar som
reglerande residualtillgdng efter korrigering av "icke propor-
tionalitet” och vardefdrandring.)

Svenska bostadsobligationer

54

Ett 6vergripande 6nskemal ar att de bostadsobligationer som
skall fordelas mellan AP-fonderna skall ha god omséttnings-
barhet och lagst ”A-rating” samt en spridning som val sam-
manfaller med ett "marknadsindex” for bostadsobligationer.
Innehaven av svenska bostadsobligationer fordelas belopps-
massigt lika mellan AP-fonderna. Forsta AP-fonden
kommer att erhélla en nagot kortare duration an Gvriga AP-
fonder.
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Svenska realranteobligationer

¢ Realrdnteobligationer som skall fordelas bér ha en spridning
som nagorlunda val sammanfaller med ett "marknadsindex”
for realrdnteobligationer. Mer specifikt 6nskar de olika AP-
fonderna erhalla foljande volymer av realranteobligationer:

Forsta AP-fonden 6nskar erhalla
Andra AP-fonden dnskar erhalla
Tredje AP-fonden onskar erhalla
Fjarde AP-fonden 6nskar erhalla

cal2,5 mdr
ca 10,0 mdr
ca 9,0 mdr
ca 8,5mdr

Den “icke proportionalitet” som uppstar genom ovanstaende
fordelning av realrédnteobligationer regleras med hjalp av svenska
nominella statsobligationer.

Svenska kreditpapper

* Betraffande svenska kreditobligationer bér Forsta AP-fon-
dens innehav av svenska kreditobligationer delas belopps-
massigt lika mellan AP-fonderna. Innehav med sdmre rating
an "A” och/eller av ej “plain vanilla”-karaktar behalls av
Forsta AP-fonden (d.v.s. Andra till Fjarde AP-fonderna er-
haller endast obligationer med rating om lagst "A”).
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Utléndska nominella statspapper

* Vad géller innehaven i utlandska nominella statspapper bor
utgangspunkten for diskussionen vara att de delas belopps-
massigt lika mellan de fyra AP-fonderna. Praktiska skal gor
dock att det ar lampligt att Forsta AP-fonden behaller sitt
innehav.

Som kompensation for att Andra, Tredje och Fjidrde Fonden
avstar fran "sina andelar” av utlindska statsobligationer ska
ovanstdende fonder erhalla 12 mdr vardera i likvida medel
och/eller svenska stats- eller bostadspapper som forfaller under
forsta kvartalet 2001.

Kvarstaende “icke proportionalitet” regleras med hjalp av
svenska nominella statspapper med kort 16ptid. Dock géller
ocksa tillaggsregeln att om Forsta AP-fondens innehav av
utlandska statspapper vid arsskiftet Gverstiger 50 mdr ska de
Ovriga fonderna kompenseras med en fjardedel var av Over-
skjutande belopp i likvida medel/korta papper.

Utléndska kreditpapper

» Forsta AP-fonden behaller utlandska kreditpapper som
avrdknas mot svenska nominella statspapper.

Fastigheter
Svenska fastigheter

e Aktier i nuvarande FoOrsta AP-fondens heldgda fastighets-
bolag — AP-Fastigheter — bor utskiftas i lika delar. Kon-
sortialavtal som reglerar dgandet mellan parterna maste upp-
rattas.
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Utlandska fastigheter

» Forsta AP-fonden har atagit sig att avveckla fondens innehav
av europeiska och amerikanska fastighetsbolag. Samma mal-
séttning géller for Forsta AP-fondens innehav av fastighets-
bolag i Belgien och Storbritannien. I den utstrdckning en
avveckling ej kan verkstéllas bor innehaven delas lika.

Ytterligare 6vervaganden (mdjliga forandringar)

Innehéllet i detta dokument baseras pa de olika fondernas nuva-
rande situation. Detta innebér att vissa fordndringar kan komma
att foreslas langre fram i den man de kan accepteras av samtliga
fonder samt ej forsvara for utredningen om fordelningen av AP-
fondens tillgangar.

Forsta AP-fonden Andra AP-fonden Tredje AP-fonden Fjirde AP-fonden

Bo Ljunglof Rolf Wirtén Niklas Ekvall Thomas Halvorsen
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