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Propositionens huvudsakliga innehall

| propositionen foreslas en omorganisation av Allmanna pensionsfonden.
Forslagen utgor en del av uppgorelsen mellan Socialdemokraterna,
Moderata samlingspartiet, Kristdemokraterna, Centerpartiet och Folk-
partiet liberalerna om ett reformerat pensionssystem. Sjatte fondstyrelsen
berdrs inte av fempartiuppgorelsen.

AP-fonden innehar en buffertfunktion i det nya alderspensionssystemet.
Fondens behallning beddéms i dag vara storre an vad som kan motiveras
av denna funktion. Uppgdrelsen innebar att statsbudgeten delvis skall
kompenseras for den forsvagning som pensionsreformen ger upphov till
genom en 6verforing av medel fran AP-fonden till statskassan. | enlighet
med uppgorelsen foreslas darfor en 6verforing pa 155 miljarder kronor
per den 1 januari 2001.

Aterstdende medel i forsta—femte fondstyrelserna foreslas delas upp i
fyra lika stora buffertfonder med identiska placeringsregler. Varje buf-
fertfond forutses inledningsvis forvalta omkring 140 miljarder kronor.
Buffertfonderna skall sjalvstandigt forvalta sina medel. Varje fond skall
arligen tillféras lika mycket av de medel som fors till AP-fondssystemet
och bidra med lika mycket.

Varje fond skall ledas av en styrelse bestaende av nio ledaméter som
utses av regeringen (varav tva efter férslag fran arbetstagarorganisationer
och tva fran arbetsgivarorganisationer). Ledamoéterna och den person som
av styrelsen utses att leda verksamheten skall ha kompetens att framja
fondférvaltningen. Regeringen utser ordférande bland de ledaméter som
utses utan forslag.
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skall vara att langsiktigt maximera avkastningen. Riskspridningen skall
vara god och den totala risknivan lag. Naringspolitiska eller andra eko-
nomisk-politiska uppgifter skall inte finnas. Hansyn till miljd och etik
skall tas i placeringsverksamheten utan att avkall gors pa det évergripande
malet om hog avkastning.

Varje fond skall arligen faststélla en verksamhetsplan som skall inklu-
dera en placeringspolicy, en agarpolicy och en riskhanteringsplan.

De placeringsregler som foreslas for buffertfonderna ar foljande:

 Placeringar skall fa ske i alla férekommande instrument pa kapital-
marknaden som ar marknadsnoterade och omsattningsbara. Det inne-
bar att nuvarande direktlaneverksamhet skall avvecklas.

« En mindre del, eller 5 % av varje fonds tillgangar, far placeras i onote-
rade vardepapper. Placering i onoterade aktier far endast ske pa indi-
rekt vag via andelar i vardepappersfonder eller riskkapitalféretag, dvs.
fonderna far inte direktaga aktier i onoterade bolag (andra an nyss
namnda riskkapitalforetag).

« Minst 30 % av varje fonds tillgangar skall placeras i rantebarande var-
depapper med lag kredit- och likviditetsrisk.

 Varje fonds innehav av aktier i noterade svenska bolag far htgst mot-
svara 2 % av det totala vardet av svenska aktier pa auktoriserad svensk
bors- eller marknadsplats.

 Varje fond far aga hogst 10 % av rosterna i ett enskilt borsnoterat bo-
lag. | onoterade riskkapitalbolag satts gransen till hogst 30 %.

« HOogst 40 % av en fonds tillgangar far exponeras mot valutarisk. En
stegvis 6kning fran nuvarande valutariskgrans pa 10 % far ske med
hogst 5 procentenheter per ar.

« HOogst 10 % av en fonds tillgangar far exponeras mot en emittent eller
grupp av emittenter.

 Varje buffertfond ges réatt att ta upp lan om den tomts pa tillgangarna.

« Minst 10 % av varje fonds tillgangar skall forvaltas av utomstaende
forvaltare (genom kop av fondandelar eller skraddarsydda forvalt-
ningsuppdrag).

Regeringen ansvarar for en arlig utvardering av verksamheten vilken
overlamnas till riksdagen i form av en regeringsskrivelse.

Overgéangen till den nya organisationen foreslas ske genom att nuva-
rande tredje fondstyrelsen laggs ner och verksamheten fors over till forsta
fondstyrelsen. Nuvarande forsta, andra och fjarde fondstyrelserna foreslas
byta namn till Forsta, Andra respektive Fjarde AP-fonden medan
nuvarande femte fondstyrelsen bildar Tredje AP-fonden. Nuvarande sjatte
och sjunde fondstyrelserna foreslas byta namn till Sjatte respektive Sjunde
AP-fonden. Ombildningen samt bestammelser om styrelsernas storlek och
sammansattning skall borja galla den 1 maj 2000.

Placeringsreglerna skall trada i kraft den 1 januari 2001.
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1 Forslag till riksdagsbeslut Prop. 1999/2000:46

Regeringen foreslar att riksdagen

dels antar regeringens férslag till

1. lag om allmé@nna pensionsfonder (AP-fonder),

2. lag om Sjatte AP-fonden,

3. lag om inférande av ny lagstiftning for allmanna pensionsfonder,

4. lag om andring i lagen (1981:691) om socialavgifter,

5. lag om andring i lagen (1994:1744) om allman pensionsavgift,

6. lag om andring i lagen (1998:674) om inkomstgrundad alderspen-
sion,

7. lag om &ndring i lagen (1998:676) om statlig alderspensionsavagift,

8. lag om andring i lagen (1998:710) med vissa bestdmmelser om Pre-
miepensionsmyndigheten,

9. lag om andring i aktiebolagslagen (1975:1385),

10. lag om andring i sekretesslagen (1980:100),

11. lag om andring i forsakringsroérelselagen (1982:713),

12. lag om andring i lagen (1984:404) om stadmpelskatt vid inskriv-
ningsmyndigheter,

13. lag om andring i lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank,

dels godkanner de riktlinjer regeringen foreslar om en ny analys av pen-
sionssystemets ekonomiska stallning ar 2004 och att det i samband
darmed skall goras en provning av om ytterligare medel skall dverforas
fran AP-fonderna till Riksgaldskontoret den 1 januari 2005 (avsnitt 5.4).
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Regeringen har foljande forslag till lagtext.

2.1 Forslag till lag om allmanna pensionsfonder
(AP-fonder)

Harigenom foreskrivs féljande.

Forsta avdelningen

1 kap. Inledande bestammelser
Allmanna pensionsfonder

1 81 denna lag finns bestammelser om fem fran varandra oberoende stat-
liga myndigheter som forvaltar medel inom forsakringen fér inkomst-
grundad alderspension. Dessa ar Forsta AP-fonden, Andra AP-fonden,
Tredje AP-fonden, Fjarde AP-fonden och Sjunde AP-fonden.

Dessutom finns Sjatte AP-fonden som forvaltar medel inom forsak-
ringen for inkomstgrundad alderspension. Den fondens verksamhet reg-
leras i lagen (2000:000) om Sjatte AP-fonden.

2 § Forsta—Fjarde AP-fonderna forvaltar de medel som enligt 4 kap. 3 §
lagen (1981:691) om socialavgifteB 8 lagen 1998:676) om statlig
alderspensionsavgift och 6 § lagei®94:1744) om allman pensionsavgift
skall foras till Forsta—Fjarde AP-fonderna.

Sjunde AP-fonden forvaltar de medel som enligt 8 .kap§ forsta
stycket 2 lagen (1998:674) om inkomstgrundad alderspension skall foras
till Premiesparfonden eller Premievalsfonden.

Ansvar for AP-fondernas forbindelser
3 8§ Avtal och andra rattshandlingar som en AP-fond ingar ar bindande for
staten. Detta géller dock inte om motparten insag eller borde ha insett att

avtalet eller rattshandlingen inte foll inom fondens verksamhetsomrade
eller att den som handlat fér fonden dverskred sin befogenhet.

Andra avdelningen

Bestammelser om Férsta—Fjarde AP-fonderna

2 kap. Medelstilldelning och pensionsutbetalningar m.m.

Medelstilldelning

1 § Riksforsakringsverket skall omgaende till var och en av Forsta—Fjarde

AP-fonderna 6verfora en fjardedel av de medel som avses i 1 kap. 2 8
forsta stycket.
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2 § Riksforsakringsverket skall, i den man andra medel inte star till for-
fogande, fran Forsta—Fjarde AP-fonderna rekvirera de medel som behovs
for att finansiera forsakringen for inkomstpension och tillaggspension
enligt lagen (1998:674) om inkomstgrundad alderspension och tillaggs-
pension i form av alderspension enligt lagen (1962:381) om allméan for-
sakring. Var och en av fonderna skall tillskjuta en fjardedel av medlen.

Kostnaderna for verksamheten

3 8§ Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna skall med de medel fonden
forvaltar svara for kostnaderna for sin verksamhet och for revision av
fondférvaltningen.

Laneratt

4 8 Om de medel som nagon av Forsta—Fjarde AP-fonderna forvaltar inte
racker till for att fonden skall kunna fullgora sina skyldigheter enligt
denna lag, far fonden lana medel i Riksgaldskontoret.

3 kap. Fondernas ledning
Styrelsen

1 § For var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna skall det finnas en sty-
relse. Varje styrelse skall besta av nio ledaméter.

Styrelsen ansvarar for fondens organisation och forvaltningen av fon-
dens medel.

Styrelsen foretrader fonden. Detta géller ocksa infor domstol.

Hur ledamater utses

2 8 Styrelsens ledamater utses av regeringen.

Ledamdéterna skall utses pa grundval av sin kompetens att framja fond-
forvaltningen.

Ledaméterna skall vara svenska medborgare. Den som ar underarig
eller som har forvaltare enligt 11 kap. 7 § foraldrabalken far inte vara
ledamot. Detsamma géller den som &r i konkurs eller har naringsférbud
enligt lagen (1986:436) om néaringsforbud.

3 8 Av styrelseledamoterna foreslas tva av organisationer som foretrader
arbetstagarintressen och tva av organisationer som foretrader arbetsgi-
varintressen. Om sadant forslag inte lamnas, far regeringen anda utse
ledamot. Dessforinnan skall organisationen ha getts tillfalle att lamna ett
forslag. Motsvarande galler om en organisation féreslar nagon som inte
uppfyller kraven i 2 8 andra och tredje styckena.

Regeringen utser bland de ledamdéter som inte har foreslagits av orga-
nisationer en till ordférande och en till vice ordférande.
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4 § En styrelseledamot utses langst for tiden till dess resultatrékning och
balansrakning faststéllts under tredje kalenderaret efter det ar da leda-
moten utsags.

Hur ledamaoter entledigas

5 § Regeringen far entlediga en ledamot i fortid. En ledamot skall entle-
digas i fortid, om ledamoten eller den som enligt 3 § forsta stycket fore-
slagit ledamoten, begér det. Om en ledamot entledigas eller hans uppdrag
annars upphor i fortid, skall en ny ledamot utses enligt 2 och 3 88 fér den
aterstaende tiden.

Sammantraden

6 8§ Ordforanden skall se till att styrelsen sammantrader i den omfattning
som behévs. Om en styrelseledamot begér det, skall ordféranden sam-
mankalla styrelsen.

Kallelse till ssammantrade utfardas av ordféranden. | kallelsen skall de
arenden anges som skall forekomma vid sammantradet.

Beslut

7 8 En styrelse ar beslutfér om fler &n halften av antalet ledamoter ar
narvarande. Vid bedémningen av om styrelsen ar beslutfér skall styrel-
seledaméter som r javiga enligt 8 § anses som inte narvarande. Beslut far
inte fattas i ett arende, om inte savitt mojligt samtliga ledamoter dels har
fatt tillfalle att delta i arendets behandling, dels har fatt ett tillfreds-
stallande underlag for att avgora arendet.

Som styrelsens beslut galler den mening som fler &n halften av de nar-
varande rostar for vid sammantradet eller, vid lika rostetal, den mening
som ordféranden ansluter sig till. Ar styrelsen inte fulltalig, skall de som
rostar for beslutet dock utgoéra fler an en tredjedel av hela antalet styrel-
seledamoter.

Vid styrelsens sammantraden skall protokoll féras. Protokollet under-
tecknas av ordféranden och den ledamot som styrelsen utser. Om nagon
ledamot i samband med beslut anmaler skiljaktig mening, skall denna
antecknas i protokollet.

Jav

8 8 En styrelseledamot far inte handlagga en fraga om

1. avtal mellan styrelseledamoten och fonden,

2. avtal mellan fonden och tredje man, om styrelseledamoten i fragan
har ett vasentligt intresse som kan strida mot fondens, eller

3. avtal mellan fonden och en juridisk person som styrelseledamoten
ensam eller tillsammans med nagon annan far foretrada.
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foretag i vilket fonden innehar fler an halften av rosterna for samtliga
aktier eller andelar i den juridiska personen.

Med avtal som avses i forsta och andra styckena jamstalls rattegang
eller annan talan.

Uppdrag att handla pa styrelsens vagnar

9 § Styrelsen skall utse en person som skall ha hand om den I6pande for-
valtningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar. Denne skall utses
pa grundval av sin kompetens att framja fondférvaltningen.

10 § Styrelsen far uppdra at en enskild ledamot, at den som enligt 9 §
skall ha hand om den I6épande forvaltningen eller at nagon annan att av-
gora arenden. Styrelsen skall ange vilken behorighet som ett sddant upp-
drag medfér. Betraffande den som inte ar styrelseledamot géller vad som
sags i 2 § tredje stycket andra och tredje meningarna samt 8 8.

Ersattning

11 §Regeringen bestammer arvoden och andra ersattningar till ledamo-
terna i styrelserna.

4 kap. Medelsforvaltningen

Mal for placeringsverksamheten

1 § Forsta—Fjarde AP-fonderna skall forvalta fondmedlen pa sadant satt
att de blir till storsta mojliga nytta for forsakringen for inkomstgrundad
alderspension.
Den totala risknivan i fondernas placeringar skall vara lag. Fondmedlen
skall, vid vald riskniva, placeras sa att langsiktigt hog avkastning uppnas.
Fonderna skall i sin placeringsverksamhet ha nédvandig beredskap for
att kunna overfora medel till Riksforsakringsverket enligt 2 kap. 2 8.

Verksamhetsplan

2 § Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna skall arligen faststélla en
verksamhetsplan. Denna skall innehalla riktlinjer for placeringsverksam-
heten och for utdvande av rostratt i enskilda foretag samt en riskhante-
ringsplan.

Riskhanteringsplanen skall beskriva de huvudsakliga risker som ar for-
enade med placeringsverksamheten och hur dessa risker skall hanteras.
Det skall vidare finnas interna instruktioner for hantering av dessa risker.
Riskhanteringsplanen och instruktionerna skall foljas upp I6pande.
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3 § Forsta—Fjarde AP-fonderna skall forvalta fondmedlen genom att géra
placeringar och inga andra avtal pa kapitalmarknaden, om inte annat fo-
reskrivs i detta kapitel. Forsta—Fjarde AP-fonderna far ocksa ta pa sig
forpliktelser som ar férenade med sadana avtal.

4 § Minst trettio procent av marknadsvardet av de tillgangar som var och
en av Forsta—Fjarde AP-fonderna innehar skall vara placerade i ford-
ringsratter med lag kredit- och likviditetsrisk.

Forvarv och innehav av aktier

5 § Forsta—Fjarde AP-fonderna far endast férvarva sadana aktier eller
andra andelar i foretag som é&r, eller inom ett ar frAn emissionen av dem
avses bli, noterade vid en bors eller ndgon annan reglerad marknad.
Denna begransning géller inte aktier och andra andelar i

1. foretag som har till huvudsakligt &ndamal att aga eller forvalta fast
egendom eller tomtratt (fastighetsbolag), eller

2. foretag som har till huvudsakligt &ndamal att &ga och forvalta sadana
aktier eller andra andelar i féretag som inte ar noterade vid en bors eller
nagon annan reglerad marknad (riskkapitalféretag).

6 § Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna far inneha sadana aktier i
svenska aktiebolag som &r noterade vid en svensk bérs eller en auktorise-
rad marknadsplats till ett marknadsvarde som uppgar till hdgst tva procent
av det totala marknadsvardet av sddana aktier i bolagen.

Vid tillampning av forsta stycket skall inte beaktas

1. saddana aktier i bolagen som ingar i svenska eller utlandska fonder i
vilkka AP-fonden innehar andelar som inte medfor ratt att rosta for ak-
tierna, och

2. aktier i fastighetsbolag i vilka fonden innehar sa manga aktier att
rostetalet for dem Overstiger tio procent av rostetalet for samtliga aktier i
bolaget.

Forvarv av obligationer och andra fordringsréatter

7 8§ Forsta—Fjarde AP-fonderna far endast forvarva obligationer och andra
fordringsratter som ar utgivna for allman omsattning. Denna begransning
géller inte

1. placeringar som syftar till att tilgodose en fonds behov av likviditet,
och

2. krediter till ett fastighetsbolag, om fonden ensam eller tillsammans
med nagon eller nagra av de andra tre AP-fonderna innehar mer an half-
ten av rostetalet for samtliga aktier eller andelar i bolaget.
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8 8 Av var och en av Forsta—Fjarde AP-fondernas tillgangar, varderade
till marknadsvardet, far hogst fem procent besta av

1. sadana aktier eller andra andelar i riskkapitalféretag som inte &r no-
terade vid en bors eller ndgon annan reglerad marknad,

2. fordringsratter som inte ar noterade vid en bors eller nagon annan
reglerad marknad, och

3. andelar i svenska och utlandska fonder som huvudsakligen placerar i
sadana aktier eller andra andelar i féretag som inte ar noterade vid en bors
eller nagon annan reglerad marknad.

Ingen av Forsta—Fjarde AP-fonderna far vara komplementar i ett
svenskt eller utlandskt kommanditbolag.

Roéstandelsbegransning

9 §Ingen av Forsta—Fjarde AP-fonderna far inneha s& manga aktier eller
andra andelar i ett foretag att rostetalet for dem overstiger tio procent
eller, betraffande sadana riskkapitalféretag som avses i 8 § forsta stycket
1, trettio procent av rostetalet for samtliga aktier eller andelar i féretaget.

Begransningen i forsta stycket galler inte

1. sddana aktier eller andra andelar i fastighetsbolag som inte &r note-
rade vid en bors eller ndgon annan reglerad marknad,

2. sadana aktier eller andra andelar i fastighetsbolag som ar noterade
vid en bors eller nagon annan reglerad marknad och i vilka bolag fonden
ensam eller tillsammans med nagon eller nagra av de andra tre AP-fon-
derna innehade minst hélften av rostetalet fér samtliga aktier eller andra
andelar i bolaget nar noteringen skedde, och

3. andelar i svenska och utlandska fonder som inte medfor rétt att utbva
rostratt for de aktier eller andra andelar i foretag som ingar i dessa fonder.

Valutakursrisk

10 8 Av var och en av Forsta—Fjarde AP-fondernas tillgangar, varderade
till marknadsvardet, far hogst fyrtio procent vara utsatt for valutakursrisk.

Exponeringsbegransning

11 8 Av var och en av Forsta—Fjarde AP-fondernas tillgangar, varderade
till marknadsvardet, far hogst tio procent utgéras av fondpapper eller
andra finansiella instrument utfardade av en emittent eller av en grupp av
emittenter med inbdrdes anknytning. Denna begransning galler inte
emittenter som anges i 4 kap. 6 § andra stycket A lagen (1994:2004) om
kapitaltdckning och stora exponeringar for kreditinstitut och vardepap-
persbolag.

Med grupp av emittenter med inbdrdes anknytning avses tva eller flera
fysiska eller juridiska personer som utgor en helhet fran risksynpunkt
darfor att

12



1. ndgon av dem har direkt eller indirekt &garinflytande éver en elRmop. 1999/2000:46
flera av de Ovriga i gruppen, eller

2. de utan att sta i sddant forhallande som avses i 1 har sadan inbordes
anknytning att nagon eller samtliga av de 6vriga kan befaras raka i betal-
ningssvarigheter om en av dem drabbas av finansiella problem.

Ravaruderivat

12 § Forsta—Fjarde AP-fonderna far inte placera fondmedlen i optioner,
terminer eller andra likartade finansiella instrument med ravaror som
underliggande tillgang.

Skyddande av fordran

13 8For att skydda en fordran far Forsta—Fjarde AP-fonderna

1. kdpa egendom som &r utmatt eller utgor sakerhet for fordran, och

2. som betalning for fordran Gverta egendom, som utgor sakerhet for
fordran, eller annan egendom, om det finns anledning att anta att fonden
annars skulle lida avsevéard forlust.

| utbyte mot egendom som har kopts eller 6vertagits enligt forsta
stycket far en fond forvarva aktier i ett bolag, som bildats for att forvalta
egendomen eller for att fortsatta en verksamhet som drivs med den.

Har aktier forvarvats enligt forsta eller andra stycket far fonden, om det
finns uppenbar risk for att fonden annars lider forlust, forvarva ytterligare
aktier i samma bolag.

14 8§ Har aktier i ett bolag forvarvats enligt 13 § far fonden, om bolaget
overlater sina tillgangar till ett annat bolag, byta ut dessa aktier mot aktier
i det andra bolaget.

Avveckling av vissa innehav

15 8§ Om nagon av de begransningar som anges i 6 eller 8-11 88 over-
skrids, skall fonden avveckla den overskjutande delen av innehavet sa
snart det med hansyn till marknadsforhallandena ar lampligt. Den delen
skall dock avvecklas senast nar det kan goras utan forlust for fonden.
Motsvarande galler egendom som en fond forvarvat enligt 13 eller 14 §.

Fast egendom m.m.

16 8Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna far forvarva fast egendom,
tomtréatt eller bostadsratt for att skaffa lokaler som behévs for verk-
samheten eller tillgodose darmed sammanhangande behov.

Krediter

17 § Forsta—Fjarde AP-fonderna far lana medel for att tillgodose ett till-
falligt penningbehov och ata sig forpliktelser som ar férenade med ett

sadant lan.
13



Forvaltningsuppdrag Prop. 1999/2000:46

18 § Forsta—Fjarde AP-fonderna far uppdra at ett vardepappersinstitut
eller ndgon annan kapitalforvaltare, som i sitt hemland star under betryg-
gande tillsyn av en myndighet eller ndgot annat behorigt organ, att for-
valta fondens tillgangar.

Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna skall 6verlamna en andel av
tillgdngarna om minst tio procent av marknadsvardet till forvaltning enligt
forsta stycket.

Tredje avdelningen

Bestammelser om Sjunde AP-fonden

5 kap. Forvaltningen av premiepensionsmedel
Andamal

1 § Sjunde AP-fonden forvaltar Premiesparfonden och Premievalsfonden
for de andamal som framgar av bestammelserna om premiepension i la-
gen (1998:674) om inkomstgrundad alderspension. Forvaltningen skall
ske uteslutande i pensionsspararnas intresse.

Sjunde AP-fonden far ur vardera av Premiesparfonden och Premievals-
fonden ta ut medel for de forvaltningskostnader som uppkommit for
respektive fond. Om kostnaderna avser bade Premiesparfonden och Pre-
mievalsfonden, skall de fordelas mellan fonderna pa ett skaligt sétt.

Sjunde AP-fonden skall ta emot medel till och betala ut medel fran
Premiesparfonden och Premievalsfonden enligt de anvisningar som Pre-
miepensionsmyndigheten lamnar.

Samarbetsavtal med Premiepensionsmyndigheten m.m.

2 § Sjunde AP-fonden skall inga samarbetsavtal enligt 8 g forsta
stycket 2 lagen (1998:674) om inkomstgrundad alderspension med Pre-
miepensionsmyndigheten samt géra de ataganden som anges i samma
stycke 3-6.

Fondbestammelserna for Premiesparfonden och Premievalsfonden far
inte medge att medel delas ut till ndgon annan an Premiepensionsmyn-
digheten. Sjunde AP-fonden far inte heller genom Premiesparfonden eller
Premievalsfonden utéva sadan naringsverksamhet som avses i 3 § lagen
(1990:1114) om vardepappersfonder. Premiepensionsmyndigheten far
dock, efter att ha inhamtat yttrande fran Finansinspektionen, medge att
vardeutvecklingen for Premiesparfonden och Premievalsfonden eller en
av dem far vara beroende av index. Ett sddant medgivande far lamnas om
god riskspridning uppnas i fonden.
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Roéstandelsbegransning Prop. 1999/2000:46

3 § Sjunde AP-fonden far inte till Premiesparfonden och Premievalsfon-
den forvarva sa manga aktier i ett svenskt eller utlandskt aktiebolag att
rostetalet for dem tillsammans med dessa fonders Ovriga aktier i samma
bolag overstiger fem procent av rostetalet for samtliga aktier i bolaget.

Utdvande av rostratt

4 § Sjunde AP-fonden far rosta for sddana aktier i ett svenskt aktiebolag
som den forvarvat till Premiesparfonden eller Premievalsfonden endast
nar kravet pa langsiktigt hog avkastning eller behovet att trygga place-
ringarnas sékerhet inte kan tillgodoses pa annat satt.

Fondandelar och inldsen av fondandelar

5 8 Premiesparfonden och Premievalsfonden skall vara indelade i
fondandelar. Alla fondandelar i en fond skall vara lika stora.

Vardet av en fondandel i Premiesparfonden eller Premievalsfonden &r
fondens varde delat med antalet fondandelar. Fondernas tillgangar skall
varderas med ledning av gallande marknadsvarde. Sjunde AP-fonden
skall dagligen berakna fondandelsvardet och underréatta Premiepen-
sionsmyndigheten om vardet.

Nar medel tillférs Premiesparfonden eller Premievalsfonden, skall
Sjunde AP-fonden utfarda fondandelar till Premiepensionsmyndigheten.
Nar medel betalas ur en av fonderna, skall det ske genom inlésen av
fondandelar.

Tillampliga bestammelser

6 8§ Foljande bestammelser i denna lag for Forsta—Fjarde AP-fonderna
skall galla ocksd i fraga om Sjunde AP-fonden:

— 3 kap. om fondernas ledning utom 3 § forsta stycket,

— 4 kap. 1 § andra stycket om mal formpkringsverksamheten med den
awvikelsen att det for forvaltningen av Premievalsfonden inte kravs att den
totala risknivan skall vara lag,

— 4 kap. 2 8 om verksamhetsplan utom vad géalletinjer for utbvande
av rostratt i enskilda foretag, och

— 4 kap. 18 8§ forsta stycket om forvaltningsuppdrag.

7 8 Foljande bestdmmelser i lagen (1990:1114) om vardepappersfonder
skall galla for férvaltningen av Premiesparfonden och Premievalsfonden:
— 6 a 8 om skyldighet for revisor att anmala vissa forhallanden till
Finansinspektionen,
— 7 8 om forbud for vissa personer med insynsstallning att handla med
en vardepappersfond,
— 9 och 10 88 om upprattande och godkannande av fondbestammelser,
— 12 § om foretradare for andelsagarna i en vardepappersfond m.m.,
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— 13 § forsta stycket 2—4 och andra stycket om férbud mot att ta uppPaap. 1999/2000:46
m.m.,

—17-22 88, 23 § forsta stycket 2 och 3 samt 24 och 25 88§ om placering
av medel i en vardepappersfond,

— 26—29 88 om information om en vardepappersfond,

— 32 § forsta stycket om inlésen av fondandelar, och

— 47 8§ om skadestand.

Vid tillampningen av de bestdmmelser som anges i forsta stycket skall
Premiesparfonden och Premievalsfonden anses som vardepappersfonder
och Premiepensionsmyndigheten som fondandelsdgare. Vad som sags om
fondbolag skall avse Sjunde AP-fonden.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer far, utom
savitt avser 7 8 om forbud for vissa personer med insynsstallning att
handla med en vardepappersfond och 47 8§ om skadestand, féreskriva
awvikelser och medge undantag i det enskilda fallet fran de bestammelser
som anges i forsta stycket.

Finansinspektionens tillsyn

8 § Sjunde AP-fonden skall sta under tillsyn av Finansinspektionen. For
tillsynen galler bestammelserna i 39—42 och 46 88 lagen (1990:1114) om
vardepappersfonder.

Vid tillampningen av de bestdmmelser som anges i forsta stycket skall
vad som sdgs om fondbolag avse Sjunde AP-fonden.

Fjarde avdelningen
6 kap. Redovisning och revision m.m.

Réakenskapsar
1 § AP-fondernas rakenskapsar ar kalenderar.
Lopande bokféring, verifikationer och arkivering

2 8En AP-fond skall, i dverensstammelse med god redovisningssed,

1. I6pande bokfora alla affarshandelser,

2. se till att det finns verifikationer for alla bokfoéringsposter samt sys-
temdokumentation och behandlingshistorik,

3. bevara all rakenskapsinformation och sadan utrustning och sadana
system som behdvs for att presentera rakenskapsinformationen, samt

4. for varje rakenskapsar avsluta den l6pande bokféringen med en ars-
redovisning enligt bestdmmelserna i 3 8.

Arsredovisning

3 8 En arsredovisning skall besta av
1. en balansrakning,
2. en resultatrakning,
16



3. noter, och Prop. 1999/2000:46
4. en forvaltningsberattelse.
Balansrakningen, resultatrakningen och noterna skall uppréattas som en
helhet och ge en rattvisande bild av AP-fondens stéllning och resultat.
Forvaltningsberattelsen skall innehdlla en rattvisande 6versikt 6ver ut-
vecklingen av fondens verksamhet, stallning och resultat.
De tillgangar i vilka fondmedel placerats skall i arsredovisningen upp-
tas till marknadsvardet.

4 8§ Fondens samtliga styrelseledamoter skall skriva under arsredovis-
ningen. Har en awikande mening om arsredovisningen antecknats till
styrelsens protokoll, skall yttrandet fogas till redovisningen.
Arsredovisningen skall senast den 15 februari aret efter rakenskapsaret
Overlamnas till revisorerna.
Sedan revisionsberattelse enligt 8 8 kommit fonden till handa, skall den
och arsredovisningen genast dverlamnas till regeringen.

Revisorer

5 § Regeringen utser for varje AP-fond tva revisorer som granskar forvalt-
ningen av fondmedlen. En revisor skall vara gemensam for fonderna.
Revisorerna skall vara auktoriserade.

Den revisor som ar gemensam for fonderna skall samordna revisionen
av fondernas forvaltning.

Revisorerna far anlita bitrade nar de fullgor sitt uppdrag.

6 8 En revisor skall utses langst for tiden till dess resultatrdkning och
balansrakning faststallts under tredje kalenderaret efter det ar da revisorn
fick férordnandet.

Regeringen far entlediga en revisor i fortid. En revisor skall entledigas i
fortid om revisorn begér det.

Om en revisors uppdrag upphor i fortid, skall en ny revisor utses for
den aterstaende tiden.

7 8Regeringen bestdmmer arvoden och andra erséattningar till revisorerna.
Revisionsberéattelse

8 § For varje rakenskapsar skall revisorerna lamna en revisionsberattelse.

Revisionsberattelsen skall innehalla en redogorelse for omfattningen
och resultatet av revisorernas granskning och inventering av de tillgangar
som AP-fonderna f6rvaltar samt uppgift om huruvida det finns nagon
anmarkning mot arsredovisningen, bokforingen eller i 6vrigt mot forvalt-
ningen. Revisorerna far ocksa framstélla de erinringar som de anser nod-
vandiga.

En revisor som ar av skiljaktig mening eller i dvrigt anser det ndédvan-
digt med ett sarskilt uttalande far ange detta i revisionsberattelsen, om han
inte lamnar en egen revisionsberattelse.
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Revisorerna skall 6éverlamna revisionsberattelsen till styrelsen seRasp. 1999/2000:46

fiorton dagar efter det att de fick arsredovisningen enligt 4 8.
Faststallelse av resultatrakning och balansrakning

9 § Regeringen skall senast den 1 juni aret efter rakenskapsaret faststalla
resultatrakning och balansrakning.

7 kap. Ovriga bestammelser

Regeringens sammanstallning och utvardering

1 8 Regeringen skall arligen gora en sammanstéllning av AP-fondernas
arsredovisningar och gora en utvardering av férvaltningen av fondmedlen.

Regeringen skall senast den 1 juni aret efter rakenskapsaret dverlamna
fondernas arsredovisningar samt regeringens sammanstalining och utvar-
dering till riksdagen.

Om regeringen vid utvarderingen anlitat nagon med sarskild fack-
kunskap, skall kostnaden for detta betalas av den eller de fonder som &r
berérda. Kostnaden skall férdelas mellan fonderna efter vad regeringen
beddmer skaligt.

Anmalningsskyldighet

2 8 Styrelseledamoter och revisorer i AP-fonderna samt de arbetstagare
och uppdragstagare hos en fond som styrelsen i fonden bestammer skall
skriftigen anmaéla sitt innehav av finansiella instrument som anges i 1
kap. 1 8 lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument och for-
andringar i innehavet.

Styrelsen bestammer hur anmalan enligt forsta stycket skall ske.

Foreskrifter om ikrafttradande av denna lag meddelas i lagen
(2000:000) om inférande av ny lagstiftning for allmanna pensionsfonder.
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2.2 Forslag till lag om Sjatte AP-fonden Prop. 1999/2000:46

Harigenom foreskrivs féljande.
1 kap. Inledande bestammelser
Forvaltade medel

1 81 denna lag finns bestammelser om den statliga myndigheten Sjatte
AP-fonden.

Sjatte AP-fonden forvaltar de medel som den mottagit enligt punkterna
2 och 3 i 6vergangsbestammelserna till lagen (1996:697) om &ndring i
lagen (1983:1092) med reglemente for Allmé&nna pensionsfonden.

Sjatte AP-fonden forvaltar ocksa avkastningen av de medel som fonden
forvaltar.

Kostnader for verksamheten

2 8 Sjatte AP-fonden skall med de medel som den forvaltar betala kost-
naderna for sin verksamhet och for revision av sin férvaltning.

2 kap. Fondens ledning
Styrelsen

1 § For Sjatte AP-fonden skall det finnas en styrelse. Styrelsen skall besta
av fem ledamoéter, som forordnas av regeringen. Av ledamoéterna utses en
till ordférande och en till vice ordférande.

Ledamoterna skall vara bosatta i Sverige och far inte vara underariga, i
konkurs, ha naringsférbud eller ha forvaltare enligt 11 kap. 7 § foraldra-
balken.

Mandattid

2 8 En styrelseledamot utses for tiden till dess balansrakning har faststallts
under tredje aret efter det da ledamoten utsags.

Regeringen far entlediga en ledamot i fortid.

Om en ledamot entledigas eller om hans uppdrag av annat skal upphor i
fortid, skall en ny ledamot utses enligt 1 § for den aterstaende tiden.

Sammantraden och beslut

3 § Fondens styrelse sammantrader pa kallelse av ordféranden. Styrelsen
skall ocksa kallas samman om en ledamot begar det.

Styrelsen ar beslutfor om fler &n hélften av antalet ledamoter &r narva-
rande. Ett arende far dock inte tas upp till behandling om inte savitt moj-
ligt samtliga ledaméter har fatt tillfalle att delta i arendets behandling.

Som styrelsens beslut géller den mening som de flesta férenar sig om.

Vid lika rostetal har ordféranden utslagsrost. 19



Vid styrelsesammantraden skall protokoll foras. Om nagon ledamé&rop. 1999/2000:46
samband med beslutet anmaler skiljaktig mening, skall denna antecknas i
protokollet.

Jav

4 8 En styrelseledamot far inte handlagga en fraga om
1. avtal mellan styrelseledamoten och fonden, eller
2. avtal mellan fonden och tredje man, om styrelseledamoten i fragan har
ett vasentligt intresse som kan strida mot fondens.
Med avtal jamstalls rattegang och annan talan.

Uppdrag att handla pa styrelsens vagnar

5 § Fondens styrelse far uppdra at enskilda ledamoter eller tjansteméan hos
fonden att var for sig eller tva eller flera i forening avgora arenden som
annars ankommer pa styrelsens egen provning. Styrelsen skall meddela
foreskrifter om den befogenhet som ett saddant uppdrag medfér. Om
uppdraget avser beviljande av lan, skall grunderna for langivningen fast-
stéllas.

Uppdrag enligt forsta stycket far nar som helst aterkallas eller inskran-
kas. Utan hinder av sadant uppdrag far styrelsen sjalv avgora arenden av
varje slag.

Ersattning m.m

6 § Fonden far anstalla den personal som behdvs samt bestamma deras
I6ner och dvriga anstallningsvillkor.

7 8 Regeringen bestdmmer arvoden och andra ersattningar till ledamo-
terna i fondens styrelse.

3 kap. Medelsforvaltningen
Mal for placeringsverksamheten

1 § Sjatte AP-fonden skall, inom ramen f6r vad som éar till nytta for for-
sakringen for inkomstgrundad alderspension, forvalta anfortrodda medel
genom placeringar pa riskkapitalmarknaden.

Fondmedlen skall placeras sa att kraven pa langsiktigt htg avkastning
och tillfredsstallande riskspridning tillgodoses.

Fonden skall faststéalla narmare mal for sin placeringsverksamhet.

Placering av fondmedel

2 § Sjatte AP-fonden far placera de medel som styrelsen forvaltar
1. i aktier i svenska aktiebolag,
2. i sadana konvertibla skuldebrev eller skuldebrev férenade med op-

tionsratt till nyteckning som har utfardats av svenska aktiebolag, 20



3. som riskkapital i svenska ekonomiska foéreningar samt Prop. 1999/2000:46
4. iandelar i svenska kommanditbolag.
Fonden far inte forvarva sd manga vid en svensk bors inregistrerade
aktier i ett aktiebolag att dessa uppgar till 30 procent eller mer av samtliga
aktier i bolaget eller, om aktierna har olika rostvarde, att rostetalet for
aktierna uppgar till 30 procent eller mer av rostetalet for samtliga aktier i
bolaget. Detta géller inte forvéarv av aktier i ett svenskt riskkapitalbolag.
Fonden far inte vara komplementar i ett kommanditbolag.

3 8Vid tillampning av 2 § anses ett aktiebolag inte som utlandskt, om

1. bolaget har forvarvat ett svenskt aktiebolag genom ett offentligt er-
bjudande dar erséattningen till aktiedgarna i det svenska bolaget utgjordes
av aktier i bolaget,

2. bolaget har betydande verksamhet i Sverige, och

3. bolagets aktier ar noterade vid svensk bors eller auktoriserad mark-
nadsplats.

4 § Fonden far handla med optioner och terminer eller andra likartade
finansiella instrument for att effektivisera forvaltningen av fondens till-
gangar eller for att skydda fondens tillgangar mot valutakursforluster eller
andra risker.

5 8 Om det behdvs for en tillfredsstallande betalningsberedskap eller for
att tillgodose kravet pa andamalsenlig forvaltning, far fondmedel placeras
hos Riksbanken, annan bank eller postgirot. | samma syfte far fondmedel
placeras i statsskuldvaxlar, skattkammarvaxlar, bankcertifikat, foretags-
certifikat samt andra vardepapper med hog likviditet, avsedda for den
allménna marknaden.

6 8 Om det &r uppenbart att Sjatte AP-fonden annars skulle lida en av-
sevard forlust far fonden, i avsikt att skydda en fordran, pa offentlig auk-
tion eller pa en svensk eller utlandsk bors, en auktoriserad marknadsplats
eller nAgon annan reglerad marknad képa in egendom som ar utmétt eller
pantsatt for fordran eller 6verta egendom som betalning for fordran.
Egendom som forvarvats pa detta séatt skall avyttras sa snart det ar lamp-
ligt och senast da det kan ske utan forlust.

Fast egendom m.m.

7 8§ Fonden far forvarva fast egendom, tomtratt eller bostadsratt for att
skaffa lokaler som behdvs for verksamheten eller for att bereda bostad at
nagon som ar anstalld hos fonden.

Krediter

8 § For att tillgodose ett tillfalligt penningbehov far Sjatte AP-fonden ta
upp kredit hos en kreditinrattning eller hos Férsta—Fjarde AP-fonden.
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Forvaltningsuppdrag Prop. 1999/2000:46

9 § Sjatte AP-fonden far uppdra at vardepappersinstitut eller annan kapi-
talforvaltare att forvalta vissa fondmedel.

4 kap. Redovisning och revision m.m.

Réakenskapsar
1 8§ Fondens rakenskapsar ar kalenderar.
Arsredovisning

2 8§ Fonden skall fére den 15 februari varje ar lamna arsredovisning.
Denna bestar av resultatrakning och balansréakning samt férvaltnings-
berattelse. Arsredovisningen skall upprattas i enlighet med god redovis-
ningssed.

| &rsredovisningen skall placeringstillgdngarna marknadsvarderas.

Resultatuppféljning

3 § Fonden skall samtidigt med att arsredovisning och revisionsberattelse
overlamnas till regeringen enligt 8 § ocksa 6verlamna en egen utvardering
av styrelsens forvaltning av fondmedlen (resultatuppféljning) med
utgangspunkt i de narmare mal for placeringsverksamheten som faststallts
enligt 3 kap. 1 § tredje stycket.

Revisorer

4 § Regeringen skall utse tva revisorer att granska Sjatte AP-fondens for-
valtning. Minst en av revisorerna skall vara auktoriserad.

En av de auktoriserade revisorer som utses enligt forsta stycket eller en
av de revisorer som regeringen enligt 6 kap. 5 § forsta stycket lagen
(2000:000) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder) skall utse for
Forsta—Fjarde och Sjunde AP-fonderna skall vara gemensam for Forsta—
Fjarde, Sjatte och Sjunde AP-fonderna.

Den revisor som ar gemensam skall samordna revisionen av forvalt-
ningen hos Forsta—Fjarde, Sjatte och Sjunde AP-fonderna.

Revisorerna far vid fullgérandet av sitt uppdrag anlita bitrade.

5 § Revisorerna forordnas for tiden till dess balansrdkning har faststallts
nasta gang.

Regeringen far entlediga en revisor i fortid.

Om en revisor entledigas eller om hans uppdrag av annat skal upphor i
fortid, skall for den aterstaende tiden en ny revisor forordnas i hans stélle.

6 8 Regeringen bestdmmer arvoden och andra erséattningar till revisorerna.
Revisionsberéattelse
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7 8§ For varje kalenderar skall revisorerna lamna en revisionsberattefep. 1999/2000:46
som skall 6verlamnas till fonden inom fjorton dagar efter det att arsredo-
visningen har kommit revisorerna till handa.

Revisionsberattelsen skall innehalla en redogorelse for omfattningen
och resultatet av revisorernas granskning och inventering av de under
fondens forvaltning staende tillgangarna samt uppgift om huruvida det
finns ndgon anmarkning mot arsredovisningen, fondens bokforing eller i
ovrigt mot fondens forvaltning. Om det finns anledning till anmarkning
skall den anges i revisionsberattelsen. Revisorerna far ocksa framstalla de
erinringar i berattelsen som de anser pakallade.

En revisor som &r av skiljaktig mening eller i 6vrigt finner ett sarskilt
uttalande pakallat far ange detta i revisionsberattelsen, om han inte lamnar
en sarskild sadan berattelse.

Faststallelse av resultatrakning och balansrakning

8 8§ Sedan revisionsberattelsen har kommit fonden till handa, skall sty-
relsen genast Overlamna arsredovisningen och revisionsberattelsen till
regeringen, som senast den 1 juni samma ar skall faststalla resultatrak-
ningen och balansrakningen.

5 kap. Ovriga bestammelser

Regeringens sammanstallning och utvardering

1 §Bestammelserna i 7 kap. 1 8§ lag&®00:000) om allm&nna pensions-
fonder (AP-fonder) om sammanstéllning av arsredovisningar och utvar-
dering av forvaltningen av fondmedlen skall tillampas aven pa Sjatte AP-
fondens arsredovisning och forvaltning.

Anmalningsskyldighet

2 8 Ledamoter i Sjatte AP-fondens styrelse, revisorerna for fonden samt
de arbetstagare och uppdragstagare hos fonden som styrelsen i fonden
bestammer skall skriftigen anmala sitt innehav och &ndring i innehavet av
finansiella instrument som anges i 1 kap. 1 8§ lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument.

Styrelsen bestammer hur anmalan enligt forsta stycket skall ske.

Foreskrifter om ikrafttradande av denna lag meddelas i lagen
(2000:000) om inférande av ny lagstiftning for allmanna pensionsfonder.
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2.3 Forslag till lag om inférande av ny lagstiftning fér ~ Prop. 1999/2000:46
allmanna pensionsfonder

Harigenom foreskrivs féljande.

Ikrafttradande m.m.

1 § Lagen (2000:000) om allménna pensionsfonder (AP-fonder) trader i
kraft den 1 maj 2000 savitt avser 3 kap. och 5 kap. 6 §, i den del paragra-
fen hanvisar till 3 kap. Bestammelsen i 4 kap. 10 § trader ocksa i kraft den
1 maj 2000 savitt avser Forsta och Andra AP-fonderna. Till utgangen av
ar 2000 far dock den hogsta andel av var och en av Forsta och Andra AP-
fondernas tillgangar som far vara utsatta for valutakursrisk inte éverstiga
10 procent. Lagen om allménna pensionsfonder (AP-fonder) i 6vrigt
trader i kraft den 1 januari 2001.

Lagen (2000:000) om Sjatte AP-fonden trader i kraft den 1 maj 2000
savitt avser 2 kap. och i 6vrigt den 1 januari 2001.

Denna lag trader i kraft den 30 april 2000.

2 8 Genom denna lag upphavs lagen (1983:1092) med reglemente for
Allmanna pensionsfonden, savitt galler 4-10, 12 § andra stycket och 30—
33 88 den 1 maj 2000 och i évrigt den 1 januari 2001.

AP-fondernas namn

3 § Forsta, andra, fjarde, femte, sjatte och sjunde fondstyrelserna enligt
lagen (1983:1092) med reglemente for Allmanna pensionsfonden skall
fran och med den 1 maj 2000 byta namn enligt féljande.

— forsta fondstyrelsen bendmns Forsta AP-fonden,

— andra fondstyrelsen benadmns Andra AP-fonden,

— fjarde fondstyrelsen bendmns Fjarde AP-fonden,

— femte fondstyrelsen bendmns Tredje AP-fonden,

— sjatte fondstyrelsen benamns Sjatte AP-fonden, och

— sjunde fondstyrelsen bendmns Sjunde AP-fonden.

Vad som foreskrivs i frdga om forsta, andra, fjarde, femte, sjatte och
sjunde fondstyrelserna i ndmnda lag skall darefter galla Forsta, Andra,
Tredje, Fjarde, Sjatte respektive Sjunde AP-fonderna.

Upphorande av tredje fondstyrelsens verksamhet

4 § Tredje fondstyrelsen enligt lagen (1983:1092) med reglemente for
Allméanna pensionsfonden skall upphdra med sin verksamhet vid ut-
gangen av april 2000. Tillgangar och forpliktelser i verksamheten skall da
Overforas till Forsta AP-fonden.

Vad som foreskrivs i fraga om tredje fondstyrelsen i namnda lag skall

darefter galla Foérsta AP-fonden.
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Overforing av tillgangar till Riksgéldskontoret m.m. Prop. 1999/2000:46

5 8 Forsta och Andra AP-fonderna skall till Riksgéaldskontoret den 1
januari 2001 6verfora tillgangar med ett sammanlagt marknadsvarde av
155 miljarder kronor.

Tillgangarna skall utgoras av

1. svensk eller utlandsk valuta,

2. skuldfoérbindelser utfardade av staten genom Riksgaldskontoret eller

3. skuldforbindelser i svenska kronor med en aterstaende loptid av
hogst fem ar utfardade av svenska kreditmarknadsforetag, vars huvud-
sakliga verksamhet bestar i att lamna kredit mot sékerhet i fast egendom
(bostadsobligationer).

Regeringen beslutar efter samrad med Riksgaldskontoret samt Forsta—
Fjarde AP-fonderna om den narmare sammanséattningen av de tillgangar
som skall dverforas.

Kostnaderna i samband med oOverforingen till Riksgaldskontoret skall
betalas med fondmedel, enligt vad regeringen beslutar.

6 § Riksgaldskontoret far, utan hinder av lagen (1988:1387) om statens
upplaning, i syfte att uppratthalla pagaende upplaningsprogram till ut-

gangen av ar 2005 placera svensk och utlandsk valuta som kontoret er-
haller vid av 6verfoéringen av tillgangar enligt 5 8.

7 8 Om Riksgaldskontoret erhaller bostadsobligationer enligt 5 §, skall
dessa behallas till de forfaller. Riksgaldskontoret far dock géra omplace-
ringar i kontorets innehav av bostadsobligationer i syfte att bidra till en val
fungerande marknad for bostadsobligationer. Omplaceringar far dock
endast géras om den genomsnittliga aterstdende Ioptiden fér samtliga
bostadsobligationer som kontoret innehar inte okar till f6lid av omplace-
ringarna.

Fordelning av tillgangar mellan AP-fonderna

8 8 De tillgangar som vid utgangen av ar 2000 forvaltas av Forsta—Fjarde
AP-fonderna enligt lagen (1983:1092) med reglemente for Allmanna
pensionsfonden skall fordelas mellan Forsta—Fjarde AP-fonderna, med
undantag for de tillgangar som enligt 10 § skall 6verforas till Sjatte AP-
fonden. Betraffande fordringsratter som inte &r utgivna for allméan om-
sattning galler dock att de skall forvaltas av Forsta AP-fonden avskilt fran
ovriga tillgangar. For dessa fordringsratter galler inte 4 kap. 18 § lagen
(2000:000) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder).

Tillgangarna skall fordelas sa att fonderna tillfors lika stora varden.
Regeringen beslutar narmare hur tillgangarna skall férdelas.

9 § Kapital, ranta och andra medel som Forsta AP-fonden erhaller for de
fordringsratter som avses i 8 § forsta stycket andra meningen skall, efter
avdrag for kostnaderna for forvaltningen, varje kvartal férdelas mellan

Forsta—Fjarde AP-fonderna med en fjardedel vardera.
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10 8§ Till Sjatte AP-fonden skall den 1 januari 2001 féras Tredje o&trop. 1999/2000:46
Fjarde AP-fondernas innehav av
1. aktier som inte ar noterade vid en bors eller nagon annan reglerad
marknad och som inte omfattas av undantagen i 4 kap. 5 § lagen
(2000:000) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder), och
2. konvertibla skuldebrev och skuldebrev férenade med optionsratt till
nyteckning, som inte &r utgivna fér allman omsattning.
Sjatte AP-fonden skall utge erséttning till Tredje och Fjarde AP-fon-
derna for de tillgangar som erhalls vid 6verféringen, enligt vad regeringen
beslutar.

Kostnader

11 § Kostnaderna for upphdrandet av tredje fondstyrelsens verksamhet
och omorganisationen av forsta, andra, fjarde och femte fondstyrelserna
enligt lagen (1983:1092) med reglemente for Allmanna pensionsfonden
till Forsta—Fjarde AP-fonderna skall betalas med fondmedel, enligt vad

regeringen beslutar.

Overgangsbestammelser

12 § Utan hinder av kravet i 1 kap. 1 § lageR000:000) om allmanna
pensionsfonder (AP-fonder) att AP-fonderna skall vara fran varandra
oberoende far var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna under ar 2001
forvalta fondmedlen gemensamt med nagon eller nagra av de namnda
AP-fonderna.

13 8§ Till utgangen av ar 2005 far den hogsta andel av var och en av
Forsta—Fjarde AP-fondernas tillgangar som enligt 4 kap. 10 § lagen
(2000:000) om allménna pensionsfonder (AP-fonder) far vara utsatta for
valutarisk inte dverstiga

— 15 procent fore utgangen av ar 2001,

— 20 procent fore utgangen av ar 2002,

— 25 procent fore utgangen av ar 2003,

— 30 procent fore utgangen av ar 2004, och

— 35 procent fore utgangen av ar 2005.

14 §Bestdmmelsen i 4 kap. 18 § andra stycket lagen (2000:000) om all-
méanna pensionsfonder (AP-fonder) om krav pa forvaltningsuppdrag skall
inte tillampas under ar 2001.

15 § Forsta—Fjarde och Sjunde AP-fonderna skall tillampa de nya
bestammelserna om redovisning och revision i 6 kap. lagen (2000:000)
om allmanna pensionsfonder (AP-fonder) for rakenskapsar som inleds
efter den 31 december 2000. Bestammelser om arsredovisning och revi-
sion i 16, 21-25 och 45 8§ i lagen (1983:1092) med reglemente for All-
manna pensionsfonden skall tillampas for rakenskapsar som har inletts
dessforinnan.
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2.4 Forslag till lag om &ndring i lagen (1981:691) om  Prop. 1999/2000:46
socialavgifter

Héarigenom féreskrivs att 4 kap. 3 § lagei®81:691) om socialavgifter
skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

4 kap.
3§

Fordelningen av influtha al- Fordelningen av influtha al-
derspensionsavgifter skall gorasderspensionsavgifter skall goras
enligt foljande. Den andel som enligt féljande. Den andel som
berdknas utgOra avgifter for in- berdknas utg6ra avgifter for in-
komster som overstiger 8,07 for- komster som 6verstiger 8,07 for-
hojda prisbasbelopp enligt 1 kap.hdjda prisbasbelopp enligt 1 kap.

6 8 lagen (1962:381) om allman 6 8§ lagen (1962:381) om allmén
forsékring fors till staten. Den an- forsékring fors till staten. Den an-
del som berédknas motsvara pendel som berdaknas motsvara pen-
sionsratt for premiepension for sionsratt for premiepension for
samma ar fors till Riksgaldskonto- samma ar fors till Riksgaldskonto-
ret for tillfallig forvaltning. Ater- ret for tillfallig forvaltning. Ater-
stoden fors till Almanna pen- stoden fors tillForsta—Fjarde AP-
sionsfonden med vars tillgangar fonderna for forvaltning enligt
kostnaderna for forsakringen forlagen (2000:000) om allmanna
inkomstpension och tillaggspen- pensionsfonder (AP-fonder). Fon-
sion enligt lagen (1998:674) om dernas tillgangar skall tack&ost-
inkomstgrundad alderspension ochnaderna for forsakringen for in-
tillaggspension i form av alders- komstpension och tillaggspension
pension enligt lagen om allmén enligt lagen (1998:674) om in-
forsakringskall tackas komstgrundad alderspension och
tillaggspension i form av
alderspension enligt lagen om all-
man forsakring.

Regeringen skall for varje ar faststélla de andelar som anges i forsta
stycket efter forslag fran Riksforsakringsverket. Skillnaden mellan be-
raknade belopp och de belopp som slutligt framréknas for det aktuella aret
skall regleras vid en kommande 6verféring.

Medel som regleras gentemot staten skall berdknas med sadan ranta
som anges i 19 kap. 3 § skattebetalningslagen (1997:483) och medel som
regleras gentemot Riksgéaldskontoret med sadan avkastning som anges i
8 kap. 1 § forsta stycket lagen (1998:674) om inkomstgrundad alderspen-
sion.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2001.

! Lagen omtryckt 1989:633.
2 Senaste lydelse 1999:964. 27



2.5 Forslag till lag om andring i lagen (1994:1744) om Prop. 1999/2000:46
allman pensionsavgift

Harigenom foreskrivs att 6 § lagen (1994:1744) om allman pensionsav
gift' skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

6§

Avgiften anvands till finansiering av forsakringen fér inkomstpension
och tillaggspension enligt lagen (1998:674) om inkomstgrundad
alderspension och tillaggspension i form av alderspension enligt lagen
(1962:381) om allman forsakring.

Avgiften fors till Almanna pen- Avgiften fors till Férsta—Fjarde
sionsfonden. AP-fonderna for forvaltning enligt

lagen (2000:000) om allmé&nna
pensionsfonder (AP-fonder).

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2001.

! Senaste lydelse av lagens rubrik 1997:936.
2 Senaste lydelse 1998:680. 28



2.6 Forslag till lag om andring i lagen (1998:674) om  Prop. 1999/2000:46
inkomstgrundad alderspension

Harigenom foreskrivs att 8 kap. 2 och 4 88 lagen (1998:674) om in-
komstgrundad alderspension skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

8 kap.
2§

Nar pensionsratt for premiepension fér en pensionssparare har fast-
stéllts, skall Premiepensionsmyndigheten féra dver medel som motsvarar
pensionsratten samt avkastningen enligt 1 8 andra stycket fran Riks-
galdskontoret till férvaltning i

1. vardepappersfonder eller utlandska fondféretag som avses i 3 §, eller

2. Premiesparfonden eller Pre- 2. Premiesparfonden eller Pre-
mievalsfonden inom Allmanna mievalsfondensom f6rvaltas av
pensionsfonden. Sjunde AP-fonden enligt lagen

(2000:000) om allmanna pensions-
fonder (AP-fonder).

Om pensionsspararen har tagit ut premiepension i form av livranta en-
ligt 9 kap. 2 8§ skall medlen i stéllet féras ovelf Premiepensionsmyn-
dighetens livranteverksamhet.

48

Pensionsspararen har ratt att bestdmma var de medel som for spararens
rakning skall foras 6ver enligt 2 § forsta stycket skall placeras. Pre-
miepensionsmyndigheten far dock bestamma ett hégsta antal fonder som
samtidigt far antecknas pa ett premiepensionskonto.

Nar pensionsratt for premiepen- Nar pensionsrétt for premiepen-
sion forsta gangen har faststalltssion forsta gangen har faststallts
for pensionsspararen, skall sparafbr pensionsspararen, skall spara-
ren upplysas om ratten att valjaren upplysas om rétten att valja
placering. Om spararen inte an-placering. Om spararen inte an-
maler nagot annat val inom den tid méaler nagot annat val inom den tid
som Premiepensionsmyndighetersom Premiepensionsmyndigheten
bestammer, skall medlen forasbestammer, skall medlen féras
over till Premiesparfondennom over till Premiesparfonden.
Allmanna pensionsfonden

Nar pensionsratt for premiepen- Nar pensionsratt for premiepen-
sion for ett senare ar har faststélltssion for ett senare ar har faststallts
for pensionsspararen, skall Premie{for pensionsspararen, skall Premie-
pensionsmyndigheten fora ©Overpensionsmyndigheten fora 6ver
medlen till en eller flera fonder medlen till en eller flera fonder
med en férdelning som svarar motmed en férdelning som svarar mot
vad spararen senast bestdmt omwad spararen senast bestdmt om

! Senaste lydelse 1999:1307.
2 Senaste lydelse 1999:390. 29



placeringen i fond av medlen paplaceringen i fond av medlen pdProp. 1999/2000:46
premiepensionskontot. Om sparapremiepensionskontot. Om spara-
ren inte har bestamt en sadarren inte har bestamt en sadan
placering, skall medlen féras 6verplacering, skall medlen féras 6ver
till Premiesparfondeninom All- till Premiesparfonden.
manna pensionsfonden.
Pensionsspararen skall arligen upplysas om de atgarder som Premie-
pensionsmyndigheten enligt tredje stycket skall vidta nar pensionsratt for
premiepension har faststallts. Spararen skall ocksa upplysas om ratten att
placera om fondmedlen enligt 5 8.

Denna lag tréder i kraft den 1 januari 2001.
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2.7 Forslag till lag om &ndring i lagen (1998:676) om  Prop. 1999/2000:46
statlig alderspensionsavgift

Harigenom foreskrivs att 8 och 9 88 lagen (1998:676) om statlig
alderspensionsavgift skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

88
Fordelningen av avgiften skall Foérdelningen av avgiften skall
goras enligt follande. Den andel goras enligt follande. Den andel
som beraknas motsvara pensionssom berédknas motsvara pensions-
ratt for premiepension for sammaratt for premiepension fér samma
ar fors till Riksgaldskontoret for ar fors till Riksgaldskontoret for
tillfallig forvaltning enligt 8 kap. tillfallig forvaltning enligt 8 kap.
1 § forsta stycket lagen (1998:674)1 § forsta stycket lagen (1998:674)
om inkomstgrundad alderspension.om inkomstgrundad alderspension.
Aterstoden fors tillAlmanna pen- Aterstoden fors tillFérsta—Fjarde
sionsfonden. AP-fonderna for forvaltning enligt
lagen (2000:000) om allmanna
pensionsfonder (AP-fonder)
Regeringen skall for varje ar faststélla andelarna efter foérslag fran
Riksforsakringsverket.

08§

Slutlig avstamning av avgifterna Slutlig avstamning av avgifterna
skall goras aret efter faststéllelseskall goras aret efter faststallelse-
aret. Den skillnad som framkom-ret. Den skillnad som framkom-
mer mellan berdknade belopp octmer mellan beréknade belopp och
de belopp som slutligt framraknasle belopp som slutligt framréknas
for det aktuella aret skall regleras for det aktuella aret skall regleras i
samband med att storleken pad deamband med att storleken pa de
preliminara avgifterna bestams. Dgtreliminara avgifterna bestams. Det
belopp som skall regleras gentemdielopp som skall regleras gentemot
Riksgaldskontoret berdknas meRiksgaldskontoret berdknas med
sadan avkastning som anges si@dan avkastning som anges i
8kap. 1 § forsta stycket lager8 kap. 1 8§ forsta stycket lagen
(1998:674) om inkomstgrundad1998:674) om inkomstgrundad
alderspension och det belopp sodiderspension och det belopp som
skall regleras gentemoflimanna skall regleras gentemottrsta—
pensionsfondenmed sadan rantaFjarde AP-fonderna med sadan
som anges i 19 kap. 3 § skattebednta som anges i 19 kap. 3 8§ skat-
talningslagen (1997:483). tebetalningslagen (1997:483).

Med faststallelsear avses detsamma som enligt 1 kap. 8 § forsta stycket
lagen om inkomstgrundad alderspension.

Denna lag tréder i kraft den 1 januari 2001.
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2.8 Forslag till lag om &ndring i lagen (1998:710) med Prop. 1999/2000:46
vissa bestdmmelser om Premiepensionsmyndigheten

Harigenom foéreskrivs att 2, 5 och 10 88 lagen (1998:710) med vissa
bestammelser om Premiepensionsmyndigheten skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
2§
Foljande bestammelser i 7 kap. Foéljande bestammelser i 7 kap.
forsékringsrorelselagen forsakringsrorelselagen (1982:713)

(1982:713) och foreskrifter som skall géalla for Premiepensions-
har meddelats med stod av dessamyndighetens forsakringsverk-
bestammelserskall galla fér Pre- samhet:
miepensionsmyndighetens forsak-

ringsverksambhet:

— 1 § om forsakringstekniska avsattningar,

— 2 8 om berékning av livforsakringsavsattningar,

— 3-8 a 88 om forsékringstekniska riktlinjer och berékningsunderlag,

— 9-11 88 om placering av tillgdngar som motsvarar forsakringstek-
niska avsattningar, och

— 17 b 8 om anuwddning av optioner och liknande finansiella instru-
ment.

Bestdammelsernai 7 kap. 10 b, 10 c och 10 e 8§ forsakringsrorelselagen
galler dock bara for den del av verksamheten som avser tillhandahallande
av livrantor enligt 9 kap. 2 8 lagen (1998:674) om inkomstgrundad
alderspension eller efterlevandeskydd enligt 10 kap. 1 § samma lag.

Vid tillampningen av de be- Vid tillampningen av de be-
stammelseroch foreskrifter som stammelser som anges i forsta
anges i forsta stycket skall myn- stycket skall myndigheten anses
digheten anses som ett livforsak-som ett livforsakringsbolag. Vad
ringsbolag. Vad som sags om dot-som sdgs om dotterféretag i 7 kap.
terforetag i 7 kap. 10 a § forsdk-10 a § forsakringsrorelselagen
ringsrorelselagen skall avse foretagskall avse foretag i vilka staten har
i vilka staten har ett sadantett sadant inflytande som anges i
inflytande som anges i 1 kap. 9 81 kap. 9 § forsta, andra eller tredje
forsta, andra eller tredje stycketstycket samma lag, om myndig-
samma lag, om myndigheten foére-heten foretréader staten som agare.
trader staten som agare.

58
Premiepensionsmyndigheten Premiepensionsmyndigheten
skall for varje kalenderar upprattaskall for varje kalenderar uppratta
en arsredovisning enligt lagenen arsredovisning enligt lagen
(1995:1560) om arsredovisning i(1995:1560) om arsredovisning i
forsékringsforetag. FOr denna re-forsékringsféretag. FOr denna re-
dovisning skall féljande bestdm- dovisning skall féljande bestadm-

! Senaste lydelse 1999:393. 32



melser i den lageroch féreskrifter melser i den lagen tillampas: Prop. 1999/2000:46
som har meddelats med stdéd av
dessa bestammelséitlampas:

— 1 kap. 2 8 om hanvisningéH arsredovisningslagen (1995:1554),

— 1 kap. 3 § om vissa defitoner,

— 2 kap. 1 8§ andra stycket om skyldighet att ta in en resultatanalys i
arsredovisningen,

— 2 kap. 2 8 om arsredovisningens delar m.m.,

— 3 kap. om balans- och resultatrdkning,

— 4 kap. om varderingsregler,

— 5 kap. om tillaggsupplysningar,

— 6 kap. om forvaltningsberéttelse och resultatanalys, och

— 9 kap. 2 8 om overklagande av Finansinspektionens beslut.

Om myndigheten foretrader sta- Om myndigheten foretrader sta-
ten som &gare for ett eller fleraten som &agare for ett eller flera
foretag, i vilka staten har ett sadantforetag, i vilka staten har ett sadant
inflytande som anges i 1 kap. 9 8inflytande som anges i 1 kap. 9 8§
forsta, andra eller tredje stycketforsta, andra eller tredje stycket
forsékringsrorelselagen forsékringsrorelselagen
(1982:713), skall myndigheten (1982:713), skall myndigheten
aven uppratta en koncernredovis-dven uppratta en koncernredovis-
ning med tillampning av bestam- ning med tillampning av bestam-
melserna om sadan redovisning imelserna om sadan redovisning i
7 kap. 2-4 88 lagen om arsredo-7 kap. 2-4 88 lagen om arsredo-
visning i forsakringsforetagsamt visning i forsakringsforetag.
av foreskrifter som har meddelats
med stdd av dessa bestammelser

Vid tillampningen av de bestdm-  Vid tillampningen av de bestam-
melseroch foreskriftersom anges i melser som anges i forsta och
forsta och andra styckena skallandra styckena skall myndigheten
myndigheten anses som ett livfor-anses som ett livférsakringsforetag.
sakringsforetag. Vad som sags onvad som sdgs om intresseféretag
intresseforetag skall avse foretag iskall avse foretag i vilka staten har
vilka staten har ett sadant infly- ett sddant inflytande som anges i 1
tande som anges i 1 kap. 5 § arsrekap. 5 § arsredovisningslagen, om
dovisningslagen, om myndighetenmyndigheten foretrader staten som
foretrader staten som &agare. Vadigare. Vad som sdgs om foretagets
som sags om foretagets verkstalverkstallande direktor skall avse
lande direktor skall avse myndig- myndighetens chef.
hetens chef.

10 8
Foljande bestdmmelser i forsdk- Foéljande bestdmmelser i forsak-
ringsrorelselagen (1982:713pch ringsrorelselagen (1982:713) skall
foreskrifter som har meddelats gélla for Finansinspektionens till-
med stdd av dessa bestammelsesyn oOver Premiepensionsmyndig-
skall gélla for Finansinspektionensheten enligt 15 kap. 2 8§ lagen
tillsyn 6ver Premiepensionsmyn- (1998:674) om inkomstgrundad

digheten enligt 15 kap. 2 § lagenalderspension:
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(1998:674) om inkomstgrundad Prop. 1999/2000:46
alderspension:

— 19 kap. 3 8 om skyldighet for styrelsen och vissa befattningshavare
att [lAmna upplysningar till inspektionen,

— 19 kap. 8 8 om réatt for inspektionen att sammankalla ett forsakrings-
bolags styrelse,

— 19 kap. 9 8§ om skyldighet for styrelsen och verkstéllande direktoren
att halla forsakringsbolagets rakenskapsmaterial m.m. tillgangligt for
granskning,

— 19 kap. 10 8§ om skyldighet for vissa andra personer att lamna upp-
lysningar m.m. till inspektionen,

— 19 kap. 11 § forsta, andra och femte styckena om ratt for inspektio-
nen att meddela erinringar och forelagganden att vidta rattelser,

— 19 kap. 13 8§ om 6verklagande av inspektionens beslut, och

— 19 kap. 15 8§ om avgifter for att bekosta inspektionens verksamhet.

Vid tillampningen av de be- Vid tillampningen av de be-
stammelseroch foreskrifter som stammelser som anges i forsta
anges i forsta stycket skall myn- stycket skall myndigheten anses
digheten anses som ett forsdk-som ett forsékringsbolag. Vad som
ringsbolag. Vad som sags om for-sdgs om forsékringsbolagets verk-

sakringsbolagets verkstallandestallande direktér skall avse myn-
direktor skall avse myndighetensdighetens chef.
chef.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2001.
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2.9 Forslag till lag om andring i aktiebolagslagen Prop. 1999/2000:46
(1975:1385)

Héarigenom féreskrivs att 9 kap. 6 § aktiebolagsladedv6:1385) skall
ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
9 kap.
6§
Om tva eller flerastyrelser iall- ~ Om tva eller flera allmannaen-

manna pensionsfonden forvaltar sionsfonder enligt lagen (2000:000)

aktier i bolaget, far varjestyrelse om allmanna pensionsfonder (AP-

for sig utbva rostréatt for de aktierfonder) och lagen (2000:000) om

styrelserforvaltar. Sjatte AP-fonderforvaltar aktier i
bolaget, far varjdond for sig utéva
rostratt for de aktier fonden
forvaltar.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2001.

! Lagen omtryckt 1993:150.
2 Senaste lydelse 1998:760. 35



2.10 Forslag till lag om andring i sekretesslagen Prop. 1999/2000:46

(1980:100)

Héarigenom foreskrivs att 9 kap. 23 § sekretesslagen (1980:58)l
ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

9 kap.
23§

Sekretess galler for sddan upp- Sekretess galler for sadan upp-
gift hos myndighet om innehav av gift hos myndighet om innehav av
finansiella instrument som har finansiella instrument som har
l[Amnats till myndigheten till foljd lamnats till myndigheten till foljd
av sarskilt beslut enligt 11 § insi- av sarskilt beslut enligt 11 § insi-
derlagen (1990:1342) eller till foljd derlagen (1990:1342) eller till foljd
av 9 kap. 5 8 lagen1088:1385) av 9 kap. 5 8§ lagen1088:1385)
om Sveriges riksbanleller 44 § om Sveriges riksbank7 kap. 2 §
lagen (1983:1092) med reglementelagen (2000:000) om allmanna
for Allmanna pensionsfondemm pensionsfonder (AP-fonder) eller 5
det inte star klart att uppgiften kan kap. 2 8§ lagen Z000:000) om
rojas utan att den som uppgiftenSjatte AP-fondenpm det inte star
ror lider skada eller men. klart att uppgiften kan rojas utan

att den som uppgiften ror lider
skada eller men.

| fraga om uppgift i allman handling géller sekretessen i hogst tjugo ar.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2001. Aldre foreskrifter galler
fortfarande for uppgift om innehav av finansiella instrument som lamnats
fore ikrafttradandet.

! Lagen omtryckt 1992:1474.
2 Senaste lydelse 1998:1417.
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2.11 Forslag till lag om andring i forsakringsrorelselagenProp. 1999/2000:46
(1982:713)

Harigenom foreskrivs att 9 kap. 2 och 3 8§ lagen (1982:713) om forsak-
ringsrorelséskall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

9 kap.
28

Aktiedgarnas, delagarnas och garanternas ratt vid bolagsstamman far
utdvas genom ombud med skriftlig, dagtecknad fullmakt. Sadan fullmakt
galler hogst ett ar fran utfardandet. Om bolagsordningen innehaller be-
stammelser att delagarnas ratt att besluta om forsakringsbolagets angela-
genheter skall tillkomma sarskilt utsedda delegerade, far delagarna inte
utdva nagon beslutanderatt vid bolagsstamman. Delegerade far inte rosta
genom ombud.

Varje aktieagare, deldgare, delegerad eller garant kan vid bolagsstam-
man medféra hogst ett bitrade.

Om tva eller flerastyrelser i Om tva eller flera allméannpen-
allmannapensionsfondeffidrvaltar  sionsfonder enligt lagen
aktier i ett visst forsédkringsaktie- (2000:000) om allmanna pensions-
bolag far varjestyrelsefor sig ut- fonder (AP-fonder) och lagen
Ova rostratt for de aktiestyrelsen (2000:000) om Sjatte AP-fonden
forvaltar. forvaltar aktier i ett visst forsak-

ringsaktiebolag far varjdond for
sig utdva rostratt for de aktidon-
denforvaltar.

38

| ett forsakringsaktiebolag kan ingen rosta for egna och andras aktier
for sammanlagt mer an en femtedel av de aktier som foretrads pa stam-
man, om inte nagot annat foljer av bolagsordningen.

Aktiedgaren eller den rostberattigade i ett 6msesidigt forsakringsbolag
far inte sjalv eller genom ombud rosta i fraiga om

1. talan mot honom,

2. hans befrielse fran skadestandsansvar eller andra forpliktelser
gentemot bolaget, eller

3. sadan talan eller befrielse som avses i 1 och 2 betraffande nagon an-
nan, om aktiedgaren eller den rostberattigade i fragan har ett vasentligt
intresse som kan strida mot bolagets.

Bestammelserna i forsta och andra styckena om aktieagare och andra
rostberattigade géaller &ven deras ombud.

Om tva eller flerastyrelser i Om tva eller flera allméanna
allmannapensionsfondeffidrvaltar pensionsfonder  enligt  lagen

! Lagen omtryckt 1995:1567. 37



aktier i ett visst forsédkringsaktie- (2000:000) om allmanna pensionsProp. 1999/2000:46
bolag, anses varjstyrelsefor sig fonder (AP-fonder) och lagen
som aktieagare vid tillampning av (2000:000) om Sjatte AP-fonden
forsta och tredje styckena. forvaltar aktier i ett visst forsak-
ringsaktiebolag, anses varj®nd
for sig som aktiedgare vid tillamp-
ning av forsta och tredje styckena.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2001.
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2.12 Forslag till lag om andring i lagen (1984:404) om  Prop. 1999/2000:46
stampelskatt vid inskrivningsmyndigheter

Harigenom foreskrivs att 2 8§ lagen (1984:404) om stampelskatt vid in-
skrivningsmyndigheter skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2§

Staten ar inte skattskyldig enligt Staten &r inte skattskyldig enligt
denna lag. Detta géller dock intelenna lag. Detta galler dock inte
Allmanna pensionsfonden allmanna pensionsfonderna enligt

lagen (2000:000) om allmé&nna
pensionsfonder (AP-fonder) och
lagen (2000:000) om Sjatte AP-
fonden

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2001.

! Senaste lydelse 1996:838. 39



2.13 Forslag till lag om andring i lagen (1988:1385) om Prop. 1999/2000:46
Sveriges riksbank

Harigenom foreskrivs att 6 kap. 1 8§ lagetP88:1385) om Sveriges riks-
banK skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

6 kap.
18
Med bankinstitut forstas i denna lag bankaktiebolag, sparbanker, med-
lemsbanker och utlandska bankféretag som med stod av 1 kap. 4 eller 5 §
bankrorelselagen (1987:617) driver bankrorelse fran filial har i landet.
Med finansinstitut forstas bank- Med finansinstitut forstds bank-

institut, kreditmarknadsforetag, institut, kreditmarknadsforetag,
vardepappersinstitut, allmdnna vardepappersinstitut, Forsta—
pensionsfonderfprsakringsforetag Fjarde AP-fonderna enligt lagen
med svensk koncession, landshy{2000:000) om allmanna pensions-
poteks- och stadshypoteksinsti-fonder (AP-fonder), Sjatte AP-
tutionerna, Svenska skeppshypofonden enligt lagen (2000:000) om
tekskassan samt utlandska foretagjatte  AP-fonden, forsakrings-
som med stod av 2 kap. 8, 9 ellerféretag med svensk koncession,
10 8 lagen (1992:1610) om finan- landshypoteks- och stadshypo-
sieringsverksamhet driver verk- teksinstitutionerna, Svenska
samhet fran filial i Sverige. skeppshypotekskassan samt ut-

lAndska féretag som med stod av

2kap. 8,9 eller 10 § lagen

(1992:1610) om finansieringsverk-

samhet driver verksamhet fran

filial i Sverige.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2001.

! Lagen omtryckt 1999:19.
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3 Arendet och dess beredning Prop. 1999/2000:46

Forslagen i denna proposition utgor ett led i reformeringen av det all-
méanna alderspensionssystemet.

Storre delen av det nya pensionssystemet ar ett fordelningssystem, dar
de forvarvsarbetandes pensionsavgifter |6pande finansierar pensions-
utbetalningarna. Darutéver skall en mindre del byggas upp som ett fon-
derat premiereservsystem, dar den enskilde sjalv far vélja forvaltare for
sina pensionsmedel. Allmanna pensionsfonder skall i alderspensions-
systemet utgdra en buffert i fordelningssystemet for att utjgmna skillnader
mellan avgiftsinbetalningar och pensionsutbetalningar. AP-fondssystemet
utnyttjas dessutom inom premiepensionssystemet pa sa satt att en ny
sjunde fondstyrelse inom fonden skall forvalta medlen fér dem som inte
anger nagot annat val av fond for sitt sparande och de medel fér dem som
aktivt valjer forvaltning inom sjunde fondstyrelsen.

Huvuddelen av reglerna for det reformerade alderspensionssystemet
tradde i kraft den 1 januari 1999. Vissa delar av regelsystemet, bl.a. reg-
lerna for uttag av pension, trader emellertid i kraft forst den 1 januari
2001. Dessutom finns det ett flertal mer detaljerade ikrafttradande- och
dvergangsbestammelser till den nya lagstiftningen (prop. 1997/98:151 och
152, bet. 1997/98:SfU13 och SfU14, rskr. 1997/98:315 och 320).

| juli 1999 fardigstalldes inom Finansdepartementet en promemoria om
AP-fondernas organisation och placeringsregler i det reformerade pen-
sionssysteme{Ds 1999:38), nedan benamndP-fondspromemorian
Forslagen i promemorian bygger pa en éverenskommelse mellan repre-
sentanter for de fem riksdagspartier (m, c, fp, kd och s) som star bakom
pensionséverenskommelsen. Dessa representanter bildar den s.k. Genom-
férandegruppen.

| detta arende behandlas frAgorna om ny organisation och nya forvalt-
ningsregler for AP-fonden med utgangspunkt i den nyss namnda prome-
morian. Till grund for évervagandena ligger ocksa det nya inkomstgrun-
dade alderspensionssystemet och de nedan beskrivna éverforingarna fran
AP-fonden till statsbudgeten.

| arendet foreslas inte nagra materiella andringar i reglerna for sjatte
fondstyrelsens verksamhet eftersom fondstyrelsen har lamnats utanfor
namnda fempartiuppgorelse. Med anledning av att reglerna for buffert-
fonderna och sjunde fondstyrelsen foreslas inga i en ny lag, lamnar rege-
ringen emellertid ocksa forslag till en ny lag om sjatte fondstyrelsen, dar
nu gallande regler for fondstyrelsen tas in i princip oférandrade.

For att mojliggora val till den statliga forvaltaren av premiepensions-
medel foreslogs i promemorian bl.a. att reglerna som ror aktivt val till
sjunde fondstyrelsen fragor skulle trada i kraft redan den 1 januari 2000.
Beredningen av lagstiftningsarendet i den delen har darfor skett separat
fore promemorians 6vriga delar. Riksdagen har nyligen antagit regering-
ens forslag som bl.a. syftar till att géra det mgjligt att inom premiepen-
sionssystemet aktivt valja forvaltning inom sjunde fondstyrelsen (prop.
1999/2000:12 Statlig forvaltning av premiepensionsmedel, m.m., bet.
1999/2000:SfU6, rskr. 1999/2000:99). | detta arende foreslas inte nagra

mer patagliga forandringar av bestammelserna for sjunde fondstyrelsen i 41



forhallande till de regler som riksdagen nyligen antagit. Reglerna rérafdep. 1999/2000:46
sjunde fondstyrelsens verksamhet, saledes inkluderande nu namnda av
riksdagen nyligen antagna forslag, har darfor i princip utan &ndringar i sak
overforts till den nya lagen om AP-fonderna. Viss marginell lagteknisk
anpassning har dock skett till forslagen i 6vrigt.

| februari 1998 fardigstélldes inom Finansdepartementet en promemoria
om AP-fonden och det reformerade alderspensionssystébse1998:7),
nedan benamnd Overféringspromemorian Alderspensionsreformen
medfor en betydande omférdelning av inkomster och utgifter mellan
statsbudgeten och AP-fonden. Riksdagen beslutade med anledning harav,
i samband med att den fattade beslut om huvuddelen av det nya
alderspensionssystemet (se ovan), att det, som en kompensation for
alderspensionsreformens finansiella effekter, skall ske en Overfoéring av
finansiella tillgangar fran AP-fonden till statsbudgeten. Det beslutades
vidare att AP-fonden 6vergangsvis under vart och ett aren 1999 och 2000
skall dverfora 45 miljarder kronor till statsbudgeten. Slutligt beslut om
overforingens storlek avsags enligt riksdagsbeslutet ske under hosten
1999. For denna 6verforing borde inriktningen vara att den genomfors
som en engangsoverforing. | propositionen behandlas formerna for och
storleken pa engangsoverforingen.

| propositionen behandlas ocksa Socialdepartementets promemoria
Automatisk balansering av alderspensionssystgidst1999:43), nedan
kallad Balanseringspromemorian den del som rér AP-fondernas lane-
ratt om fonderna skulle tommas pa sina tillgangar.

AP-fondspromemorian, Overféringspromemorian och Balanserings-
promemorian har remitterats.hilaga 1-3finns forteckningar 6ver de
remissinstanser som beretts tillfalle att yttra sig. Sammanstallningar av
remissvar pa promemoriorna finns tillgangliga i lagstiftningsarendena dnr
Fi1999/2450 avseende AP-fondspromemorian, i dnr Fi1999/330 avseende
Overforingspromemorian  och i dnr S1999/6478/SF avseende
Balanseringspromemorian.

Nar uttrycket promemorian anvands i propositionen avses AP-
fondspromemorian, om det inte av sammanhanget direkt framgar att
Overforingspromemorian eller Balanseringspromemorian avses.

| propositionen behandlas ocksa foljande skrivelser: tva fran Allmanna
pensionsfonden, forsta—tredje fondstyrelserna, rérande dels omstandig-
heter som boér beaktas vid en reformering av AP-fonden (dnr Fi1999:363),
dels utékade mojligheter till utlandsplaceringar under ar 2000 (dnr
Fi1999/4864), en fran Lakare mot Tobak m.fl. avseende AP-fondens
aktieinnehav i Swedish Match (dnr Fi1997:1927), en frAin CONNECT
Sverige rorande riskkapitalfoérsorjningen i tillvaxtféretag (dnr
Fi1999/3381), en fran Kooperativa forbundet (KF) rorande placeringar i
ekonomiska foreningar (dnr Fi1999/3901) samt en fran Arbetsgivarverket
rorande ratten att foresla ledamoter till fondstyrelserna (dnr Fi1999/3101).

Forslagen i denna proposition har utarbetats i samrad med Genom-
férandegruppen.
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Lagradet Prop. 1999/2000:46

Regeringen beslutade den 18 november 1999 att inhamta Lagradets ytt-
rande Over de lagforslag som finnkilaga 4

Lagradets yttrande finnsbilaga 5.

Forslaget till lag om Sjatte AP-fonden (avsnitt 2.2), forslaget till lag om
inférande av ny lagstiftning for allmédnna pensionsfonder (avsnitt 2.3)
samt forslagen med féljdandringar till de nya lagarna (avsnitten 2.3-2.13)
har inte granskats av Lagradet. Forslagen till folidandringar ar av sa enkel
beskaffenhet att Lagradets horande skulle sakna betydelse, medan
forslaget till lag om Sjatte AP-fonden behandlar &mnen som inte omfattas
av skyldighet att inhamta Lagradets yttrande. Forslaget till lag om info-
rande av ny lagstiftning for allmanna pensionsfonder har tillkommit pa
forslag av Lagradet. De bestammelser i forslaget till inforandelag som i
lagradsremissens lagforslag utgjorde dvergangsbestammelser till forslaget
till lag om allmanna pensionsfonder (AP-fonder) har granskats av
Lagradet.

Lagradet har lamnat ett antal synpunkter pa utformningen av lagtexten
och forslagen i dvrigt. Synpunkterna avser saval sakfragor som fragor av
mer redaktionell art. Lagradets synpunkter behandlas under de avsnitt i
propositionen som de hanfor sig till eller i forfattningskommentaren.
Regeringen har i propositionen i huvudsak foljt Lagradets synpunkter.
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4 Bakgrund Prop. 1999/2000:46

4.1 AP-fondens historik

AP-fonden bildades i samband med att lagstiftningen om allman tillaggs-
pension tradde i kraft ar 1960 (prop. 1959:100, Sarsk. U 1, rskr. 269, SFS
1959:293). Fonden byggdes upp genom att nivan pa tillaggspensions-
avgiften inledningsvis sattes hogre an vad som svarade mot utbetalda
pensioner.

| betankandet fran 1957 ars pensionskommitté anfordes tva olika motiv
for att inratta en fond vid sidan av fordelningssystemet. For det forsta
skulle fondbildningen bidra till att kompensera det bortfall i langsiktigt
sparande som forutsags bli foljiden av inférandet av ATP-systemet.
Fondsparandet skulle mdjliggora de investeringar som skulle sakerstélla
pensionarernas standard. FOr det andra framstod det som nddvéandigt att
fondera medel for att tacka de langsiktiga pensionsutfastelserna. Genom
att redan fran borjan anpassa avgiftsuttaget till de langsiktiga utgiftskra-
ven skulle stdrre forandringar i framtida avgiftsuttag kunna undvikas. Sett
i ett langre tidsperspektiv skulle fonden kunna anvandas for att tids-
massigt jamna ut finansieringen av de snabbt vaxande ATP-pensionerna.
Samtidigt kunde fondmedlen tacka tillfalliga underskott i ATP-systemet.

Fran borjan uppdrogs forvaltningen av AP-fondens medel till tre
fondstyrelser. Inledningsvis fick AP-fonden endast placera i rantebarande
papper, huvudsakligen obligationer. En fjarde fondstyrelse inrattades i
samband med att AP-fonden fick ratt att placera i aktier ar 1974 (prop.
1973:97, NU 58, rskr. 237, SFS 1973:503). Ar 1984 inrattades fem nya
fondstyrelser, de s.k. lontagarfondstyrelserna, inom ramen fér AP-fonden
(prop. 1983/84:50, FiU 20, rskr. 122, SFS 1983:1092). Dessa fondstyrel-
ser skulle, liksom den fjarde fondstyrelsen, i férsta hand placera tillgang-
arna i aktier. AP-fondens placeringsmojligheter utokades ytterligare ar
1988 genom att forsta—tredje fondstyrelserna fick rétt att placera i fastig-
heter (prop. 1987/88:11, NU 1987/88:10, rskr. 1987/88:111, SFS
1987:1326). Samma ar inrattades ocksa en femte fondstyrelse med samma
inriktning och uppgifter som den fjarde fondstyrelsen (prop. 1987/88:167,
NU 42, rskr. 406, SFS 1988:747).

Efter riksdagsbeslut avvecklades lontagarfondstyrelserna ar 1992 (prop.
1991/92:36, bet. 1991/92:FiU9, rskr. 1991/92:91, SFS 1991:1857). De
tillgangar och skulder som da forvaltades av dessa styrelser fordes over
till gemensam forvaltning av en nyinrattad avvecklingsstyrelse (Fond 92—
94) i avvaktan pa en total utskiftning under ar 1994. Under aren 1992—
1994 skiftades sammanlagt 28 miljarder kronor ut. Avvecklingsstyrelsen
ombildades ar 1996 till sjatte fondstyrelsen (prop. 1995/96:171, bet.
1995/96:NU24, rskr. 1995/96:284, SFS 1996:697). Aven sjatte
fondstyrelsen skall placera anfértrodda medel i aktier och andra
vardepapper pa riskkapitalmarknaden. Sjatte fondstyrelsens place-
ringsregler ar utformade sa att de ger utokade majligheter att gora inves-
teringar som tar sikte pa sma och medelstora foretag.

Riksdagen fattade i juni 1998 beslut om en genomgripande reformering

av det allmdnna pensionssystemet. En kortfattad beskrivning av 44



alderspensionsreformen aterfinns i avsnitt 5. | flera avseenden bBrop. 1999/2000:46
alderspensionsreformen AP-fonden. Reformen har bl.a. inneburit inrét-

tandet av en sjunde fondstyrelse (prop. 1997/98:151, bet. 1997/98:5fU13,

rskr. 1997/98:315 och 316, SFS 1998:711) vars placeringsregler dverens-

stammer med de som géller for vardepappersfonder. En beskrivning av

sjunde fondstyrelsen finns i avsnitt 4.2.2.

4.2 Nuvarande forhallanden
4.2.1 Forsta—sjatte fondstyrelserna

Mal och placeringsbestammelser

De olika fondstyrelsernas placeringsinriktningar ar som ovan konstaterats
uppdelade sa att placeringar pa penning- och obligationsmarknaden och i
fastigheter i princip ar forbehallet forsta—tredje fondstyrelserna medan
placeringar pa riskkapitalmarknaden ar forbehallet fjarde—sjatte fondsty-
relserna. Placeringsbestammelserna for forsta—tredje fondstyrelserna
respektive fjarde—sjatte fondstyrelserna skiljer sig darfor at.

Ar 1993 genomférdes vissa begréansade forandringar i forutsattningarna
for fondernas verksamhet, bl.a. renodlades malet for forvaltningen med
koncentrering pa ett krav pa langsiktigt hog avkastning. Fondstyrelserna
alades ocksa att faststalla narmare mal for sin placeringsverksamhet.
Forsta—tredje fondstyrelsernas tidigare mycket detaljerade place-
ringsbestammelser forenklades ocksa.

| tabell 4.1 finns en schematisk beskrivning av nu géllande placerings-
regler for forsta—sjatte fondstyrelserna. Darefter féljer en mer utforlig
beskrivning av gallande placeringsbestammelser.

Nu gallande placeringsbestdmmelser inleds med en rambestammelse
som kan sagas ange malen for fondstyrelsernas forvaltning. Darefter foljer
ett antal bestammelser som i detalj anger i vilka tillgangar styrelserna far
placera och hur stor andel av de forvaltade medlen som styrelserna far
placera i de olika tillgangsslagen.

Enligt rambestdmmelserna skall forsta—sjatte fondstyrelserna forvalta
anfortrodda medel pa sadant sétt att de blir till storsta mojliga nytta for
forsakringen for tillaggspension. Fondmedlen skall vidare placeras sa att
kraven pa langsiktigt hog avkastning och tillfredsstallande riskspridning
tillgodoses. For forsta—tredje fondstyrelserna galler aven krav pa till-
fredsstallande betalningsberedskap och betryggande sakerhet. Det aligger
fondstyrelserna att faststalla narmare mal fér sin placeringsverksamhet.
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Tabell 4.1 Schematisk beskrivning av AP-fondernas nuvarande placeringsregler Prop. 1999/2000:46

1-3:e 4-5:e 6:e fondstyrelsen
fondstyrelserna fondstyrelserna

Skuldforbindel- ja ja, i likviditets- ja, i likviditets-
ser med lag kre- forvaltningen forvaltningen
ditrisk

Utlandsandel  ja, hogst 10 % nej nej

Andra skuld- ja, hogst5%  ja, dock endasfja, dock endast
forbindelser vardepapper medardepapper med
hog likviditet hog likviditet

Aktier nej, dock aktier ija ja
fastighetsbolag

Utlandsandel  nej, dock aktier ija, hogst 10 % nej
utlandska fastig-

hetsbolag
Agarbegransning hogst 10 % i etthogst 30 % i
enskilt bolag. noterade bolag.
Ingen begréansingen begrans-
ning i onoteradening i onoterade
bolag. bolag och risk-
kapitalbolag
Fastigheter ja, hogst 5 % inej, dock aktier inej, dock aktier i
aktier i fastig-  fastighetsbolag fastighetsbolag
hetsbolag
Utlandsandel ja, ej nagon beqa nej
gransning

Enligt de mer detaljerade bestdmmelserna skall forsta—tredje fondsty-
relserna placera fondmedlen huvudsakligen i skuldforbindelser med lag
kreditrisk. Ett belopp motsvarande hogst fem procent av fondmedlen far
placeras i andra skuldférbindelser utfardade av svenska aktiebolag eller
ekonomiska foreningar. Forsta—tredje fondstyrelserna far dock inte pla-
cera fondmedel i konvertibla skuldebrev eller skuldebrev forenade med
optionsratt, eftersom dessa instrument kan sdgas utgora forstadier till
aktier. Forsta—tredje fondstyrelserna far i princip inte forvarva aktier. Ett
belopp motsvarande hogst tio procent av portfoljen far besta av skuldfor-
bindelser med lag kreditrisk utstallda i utlandsk valuta. Ar emittenten inte

svensk juridisk person kravs dessutom att skuldforbindelserna ar foremal 46



for handel pa en svensk eller utlandsk bors, en auktoriserad marknadsptags. 1999/2000:46
eller nagon annan reglerad marknad. Vidare far forsta—tredje

fondstyrelserna placera hogst fem procent av fondmedlen i fastigheter.

For fastighetsplaceringarna galler ett undantag fran principen att forsta—

tredje fondstyrelserna inte far placera pa riskkapitalmarknaden. Detta

innebéar att fondstyrelserna far placera i aktier i fastighetsbolag, dvs. bolag

som har till andamal att aga eller forvalta sadan egendom. Fondstyrelserna

far dessutom forvarva andelar i utlandska fonder som ager fastigheter

eller fastighetsbolag. For tillgangsslaget fastigheter finns det inte ndgon

begransning i storleken péa det utlandska innehavet.

Om det behovs for att uppréatthalla en tillfredsstéllande betalningsbe-
redskap eller for att tillgodose kravet pa en andamalsenlig férvaltning far
fondmedel ocksa placeras hos Riksbanken, annan bank eller postgirot.
For att effektivisera forvaltningen av tillgangarna eller for att skydda till-
gangarna far forsta—tredje fondstyrelserna handla med optioner och ter-
miner eller andra likartade finansiella instrument. For att tillgodose ett
tillfalligt penningbehov far forsta—tredje fondstyrelserna ta upp kredit hos
kreditinrattning eller hos annan fondstyrelse.

Fjarde—sjatte fondstyrelserna skall, som framgatt, placera de forvaltade
medlen pa riskkapitalmarknaden. De far placera i aktier i svenska aktie-
bolag, i konvertibla skuldebrev och skuldebrev férenade med optionsratt
till nyteckning som har utfardats av svenska aktiebolag, som riskkapital i
ekonomiska foreningar samt i andelar i svenska kommanditbolag. AP-
fonden far dock inte vara komplementar i ett kommanditbolag. Fjarde och
femte fondstyrelserna far dessutom placera i standardiserade kép och
sdljoptioner avseende aktier i svenska aktiebolag, aktier i utlandska
aktiebolag, i andelar i utlandska aktiefonder samt i konvertibla skuldebrev
och skuldebrev forenade med optionsratt till nyteckning som har utfardats
av utlandska aktiebolag. Vardet av de utlandska innehaven far inte
overstiga 10 % av vardet av de medel fondstyrelsen foérvaltar. Enligt en ny
undantagsregel inrédknas inte i utlandsramen aktietillgangar i utlandska
bolag om bolaget forvarvat ett svenskt aktiebolag genom offentligt
erbjudande, bolaget har betydande verksamhet i Sverige samt ar noterat
vid svensk bors (prop.1998/99:93, bet. 1998/99:FiU21, rskr.
1998/99:195).

Vidare far fijarde—sjatte fondstyrelserna, om det behovs for att halla en
tillfredsstallande betalningsberedskap eller for att tillgodose kravet pa
andamalsenlig forvaltning, placera medel hos Riksbanken, annan bank
eller postgirot. | samma syfte far medel placeras i vardepapper med hog
likviditet, avsedda for den allmanna marknaden. Under samma forutsatt-
ningar som for forsta—tredje fondstyrelserna far &aven fjarde—sjatte
fondstyrelserna handla med optioner och terminer eller andra likartade
finansiella instrument samt ta upp kredit.

Placeringsbestammelserna innehaller ocksa begransningar for hur stor
agarandel fjarde—sjatte fondstyrelserna far ha i ett enskilt aktiebolag.
Fjarde och femte fondstyrelserna far vardera inte forvarva sd manga vid
en svensk eller utlandsk bors, en auktoriserad marknadsplats eller nagon
annan reglerad marknad noterade aktier i ett svenskt aktiebolag att dessa

uppgar till mer &n 10 % av samtliga aktier i bolaget eller, om aktierna har
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olika rostvarde, att rostetalet for aktierna uppgar till mer an 10 % av rBsep. 1999/2000:46
tetalet for samtliga aktier i bolaget. For onoterade bolag finns inga
begransningar. For sjatte fondstyrelsen galler begransningar i &gandet
endast for vid svensk bors inregistrerade aktier och gransen ar satt till
30 % av aktiekapitalet eller rostetalet. Fran begransningsregeln ar aktier i
svenska riskkapitalbolag undantagna.
| nedanstaende tabell beskrivs hur forsta—sjatte fondstyrelsernas medel
var fordelade pa olika tillgangsslag i slutet av november 1999.

Tabell 4.2 AP-fondernas tillgangar i miljarder kronor och procent per den 30
december 1999, marknadsvéarden (prelimindra, avrundade siffror)

1-3:e 4:e 5e 6:e
fond- fond- fond- fond- Totalt Andel

styel- styrel- styrel- styrel- (pro-

serna sen sen sen cent)
Statsobligationer 172 173 23,2
Realranteobligationer 47 48 6,4
Bostadsobligationer 150 150 20,2
Ovriga obligationer 27 27 3,6
Penningmarknads- 47 2 49 6,5
instrument
Naringslivslan, 30 30 4.0
forl. Lan
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 1,5
Summa aktier 144 22 19 185 24.8
Likvida medel 1 2 3 0,3
Fastigheter 31 31 41
Summa 6vrigt 31 2 33 45
Totalt 555 147 23 19 744 100

Redovisning, revision och resultatutvardering

AP-fondens rakenskapsar ar kalenderar. Varje fondstyrelse skall fére den
15 februari varje ar lamna arsredovisning, vilken bestar av resultatrak-
ning, balansrékning och férvaltningsberattelse. Arsredovisningen skall
upprattas i enlighet med god redovisningssed. Revisorerna skall darefter
for varje kalenderar avge en revisionsberéattelse som skall 6verlamnas till
fondstyrelserna inom fjorton dagar efter det att arsredovisningen har
kommit revisorerna till handa. Sedan revisionsberattelsen har kommit
fondstyrelsen till handa, skall styrelsen genast overlamna arsredovis-
ningen och revisionsberattelsen till regeringen, som senast den 1 juni
samma ar skall avgora fragan om faststéllelse av balansréakningen.

Varje fondstyrelse skall samtidigt med att arsredovisningen och revi-
sionsberattelsen 6verlamnas till regeringen ocksa dverlamna en egen ut-

vardering av styrelsens forvaltning av fondmedlen (resultatuppfdljning). 48



Regeringen skall varje ar géra en sammanstéllning av fondstyrelseRrap. 1999/2000:46
arsredovisningar och gora en utvardering av fondstyrelsernas forvaltning
av fondkapitalet. Denna sammanstallning, fondstyrelsernas arsredovis-
ningar och regeringens utvardering skall 6éverlamnas till riksdagen senast
den 1 juni aret efter aktuellt rakenskapsar. Den utvardering som sker med
hjalp av extern kompetens betalas av AP-fonden.

For varje fondstyrelse utser regeringen tva revisorer att granska styrel-
sens forvaltning. Minst en revisor skall vara auktoriserad. En av de auk-
toriserade revisorerna utses av regeringen att samordna revisionen av
fondstyrelsernas forvaltning. Revisorerna férordnas for tiden intill dess
balansrakningen har faststallts nasta gang. Mandattiden ar saledes ett ar.
Regeringen far entlediga en revisor, &ven om den tid for vilken han blivit
utsedd inte har gatt ut.

Organisation

Forsta—tredje fondstyrelserna har var och en nio ledamoter. Fjarde och
femte fondstyrelserna bestar vardera av fjorton ledamoter. For varje
ledamot i fondstyrelserna finns en suppleant. Ledaméterna och supp-
leanterna forordnas av regeringen. Flertalet av dem utses efter forslag av
arbetsgivare- och arbetstagareorganisationer. Tanken med forslagssyste-
met &r att det i fondstyrelserna skall finnas representanter for de forsak-
rade (arbetstagarna) och avgiftsbetalarna (arbetsgivarna), vilka kan sagas
vara intressenter i forhallande till de av styrelserna forvaltade tillgangarna
(se prop. 1959:100 s. 176). En annan princip ar att de forsdkrade och
avgiftsbetalarna vardera skall ha lika manga foretradare bland de leda-
moter som utses efter forslag. | férordningen (1984:287) om forslag pa
ledamoter i styrelserna for Allmanna pensionsfonden m.m. anges vilka
arbetstagare- och arbetsgivareorganisationer som har ratt att lamna forslag
till ledamoter och suppleanter i forsta—femte fondstyrelserna.

Sjatte fondstyrelsen bestar av fem ledaméter utan suppleanter. For sjatte
fondstyrelsen géller inte forslagssystemet. Ledaméterna utses i stallet av
regeringen utan foregdende forslag fran intresseorganisationer pa
arbetsmarknaden.

Styrelseledaméternas mandattid ar tre ar. Regeringen far dock entlediga
en ledamot eller en suppleant &ven om den tid fér vilken hon/han ar
forordnad inte har gatt ut. Ordférande i fondstyrelserna forordnas av re-
geringen bland de ledamoter som inte utses efter forslag fran arbetstagar-
och arbetsgivarorganisationer.

Fondstyrelserna far anstalla de tjansteman som behovs samt bestamma
deras I6ner och 6vriga anstéllningsvillkor. Forsta—tredje fondstyrelserna
har alltsedan AP-fondens tillkomst ett gemensamt kansli, medan fjarde—
sjatte fondstyrelserna har var sitt kansli. Forsta—femte samt sjunde
fondstyrelsernas kanslier ar belagna i Stockholm, medan sjatte fondsty-
relsen &ar lokaliserad till Géteborg. Varje kansli leds av en verkstallande
direktor.
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Medelstilldelning och pensionsutbetalningar Prop. 1999/2000:46

| 4 kap. 3 § lagen1981:691) om socialavgifter och 8 § lagen (1998:676)
om statlig alderspensionsavgift samt i 6 § lagen (1994:1744) om allméan
pensionsavgift foreskrivs vilka medel, tillaggspensionsavgifter respektive
pensionsavgifter, som skall foras till AP-fonden. | APR anges sedan hur
dessa medel fordelas mellan fondstyrelserna.

Tillaggspensionsavgifterna fordelas mellan forsta, andra och tredje
fondstyrelserna pa grundval av vilka subjekt som har erlagt avgifterna.
Till forsta fondstyrelsens forvaltning Overfors tillaggspensionsavgifter
som erlagts av staten, kommuner och darmed jamférliga samfalligheter
samt av bolag m.fl., i vilkka dessa subjekt har ett bestammande inflytande.
Andra fondstyrelsen forvaltar avgifter som har erlagts av andra storre
arbetsgivare. Ovriga tillaggspensionsavgifter forvaltas av tredje fondsty-
relsen. Forsta—tredje fondstyrelserna bidrar med medel till pensionsutbe-
talningar och andra kostnader for ATP-systemet i forhallande till de av-
gifter som 6verforts till respektive fondstyrelse narmast foregaende ar.

Fjarde och femte fondstyrelserna forvaltar medel som rekvireras fran
Riksforsakringsverket. Fondstyrelserna har rétt att rekvirera medel som
forsta—tredje fondstyrelserna forvaltar enligt sarskilda regler. Fjarde och
femte fondstyrelserna skall arligen till férsta—tredje fondstyrelserna éver-
fora en avkastning beraknad till tre procent av nuvéardet av forvaltade
medel, varvid nuvardesberakningen skall ske med utgangspunkt i forand-
ringen av konsumentprisindex.

Sjatte fondstyrelsen forvaltar dels 10 miljarder kronor som omférdelats
inom AP-fonden fran forsta—tredje fondstyrelserna till placeringar pa
riskkapitalmarknaden, dels de medel, ca 370 miljoner kronor, som kvar-
stod outskiftade inom avvecklingsstyrelsen, nar den vid halvarsskiftet
1996 ombildades till sjatte fondstyrelsen. Sjatte fondstyrelsen ar till
skillnad fran ovriga fondstyrelser inte skyldig att fortlbpande bidra med
medel till finansieringen av ATP-systemet.

| de medel som fondstyrelserna forvaltar ingar ocksa avkastningen av
forvaltade medel.

Om inte andra medel star till forfogande, skall forsta—tredje fondstyrel-
serna tillskjuta medel for betalning av pensioner, férvaltningskostnader
och andra utgifter avseende ATP-systemet.

AP-fondens rattsliga karaktar

Forsta—sjatte fondstyrelsernas tillgangar utgor statliga medel som i lag

avsatts till sadan sarskild forvaltning som anges i 9 kap. 8 § regerings-

formen. Fondens organisation och verksamhet &ar exklusivt reglerad i lag

(APR). Inneborden av lagen ar att fondens medel inte far tas i ansprak av
staten for nagot annat andamal an som &r foreskrivet, om inte riksdagen
beslutar om annat. Fonden foretrads utat av respektive fondstyrelse savitt
avser de medel fonden forvaltar. Varje styrelse ar en myndighet. Styrel-

serna kan i viss ordning delegera beslutanderéatten till enskilda ledamoter
eller till hos styrelsen anstéllda tjansteman.
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4.2.2 Sjunde fondstyrelsen Prop. 1999/2000:46

| det reformerade alderspensionssystemet skall huvuddelen av inbetalda
alderspensionsavgifter anvandas for att finansiera utgaende inkomstrela-
terade pensioner inom ramen for ett fordelningssystem. Darutdver skall en
mindre del byggas upp som ett fullt ut fonderat premiereservsystem. | det
systemet skall den enskilde sjalv fa valja forvaltare for sina pensionsmedel
och det skall finnas ett individuellt konto fér varje enskild
pensionssparare som visar dennes pensionstillgodohavande. Sistnamnda
del av det nya pensionssystemet kallas premiepensionssystemet.

Premiepensionssystemet ar utformat som ett fondforsékringssystem, dar
kapitalforvaltningen skall ske i vardepappersfonder som skéts av fri-
stdende fondforvaltare. Systemets forsakringsfunktion handhas av den
nyinrattade Premiepensionsmyndigheten (PPM).

Nar premiepensionsratt har faststallts forsta gangen har den enskilde
mojlighet att valja fond fér medel som motsvarar pensionsratten. Senare
ars pensionsratt skall PPM placera med den férdelning mellan fonder som
pensionsspararen senast bestamt for sitt sparande. Pensionsspararen far
nar som helst omplacera sitt sparande. Fér dem som inte anmaéler nagot
val av fond till PPM har det inrattats en sjunde fondstyrelse inom AP-
fonden. Sjunde fondstyrelsen skall enligt nu géllande regler i en sarskild
fond, Premiesparfonden, forvalta dessa pensionssparares premiepen-
sionsmedel. Sjunde fondstyrelsen utgér, liksom Ovriga fondstyrelser, en
egen myndighet.

Enligt de riktlinjer som riksdagen godkant fér en reform av det all-
manna pensionssystemet skall det finnas en eller flera statliga kapitalfor-
valtare som forvaltar premiepensionsmedlen fér de personer som vill vélja
en sadan losning. For att uppfylla detta bildade regeringen, efter
riksdagens bemyndigande, ett statligt fondbolag. Detta bolag fann emel-
lertid efter en genomgang av sina ekonomiska utsikter att dess ekono-
miska prognos ar dalig och att verksamheten darfor inte bor drivas vidare.
| en nyligen avlamnad proposition instamde regeringen, efter samrad med
Genomforandegruppen, i detta konstaterande och foreslog att det statliga
bolaget skall avvecklas (prop. 1999/2000:12 Statlig forvaltning av
premiepensionsmedel, m.m.). Riksdagen har, med bifall till proposi-
tionens forslag, bemyndigat regeringen att avveckla bolaget (bet.
1999/2000:SfU6, rskr. 1999/2000:99).

| samma proposition féreslog regeringen att det statliga fondbolagets
uppgift att forvalta medlen for dem som aktivt vill valja en statlig 16sning
skall 6vertas av sjunde fondstyrelsen. Det foreslogs att fondstyrelsen skall
forvalta dessa medel i en ny, sarskild fond benamnd Premievalsfonden. Pa
samma satt som i privat fondverksamhet skall samtliga kostnader for
forvaltningen av de bada fonderna, saval Premiesparfonden som Pre-
mievalsfonden, tas ur de forvaltade medlen. | propositionen poangterades
att det darvid inte far forekomma nagon korssubventionering mellan dessa
bada fonder. Detta innebar att ur vardera av Premiesparfonden och
Premievalsfonden far bara tas medel fér forvaltningskostnader som upp-
kommit for just den fonden. Gemensamma kostnader skall fordelas pa ett
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skaligt satt mellan fonderna. Riksdagen har nyligen antagit regeringerap. 1999/2000:46
forslag i nu namnda proposition.

Det finns i detta sammanhang skal att erinra om att regeringen i samma
proposition konstaterade att det i sig finns goda skal att géra det mojligt
for nuvarande sjunde AP-fondstyrelsen att erbjuda saval de pensions-
sparare som inte gor nagot val av fond som dem som aktivt valt statlig
forvaltning av premiepensionsmedlen placering i s.k. generationsfonder.
Med detta uttryck avses fonder som vander sig till sarskilda aldersgrupper.
Syftet med sadana fonder &r att battre kunna beakta att pensionssparare av
olika alder generellt har olika lang placeringshorisont.

Det redovisades dock inte nagot lagférslag pa denna punkt. Till stod for
detta anfordes det angelagna i att de forsta fondvalen fér de enskilda kan
ske fore utgangen av ar 2000. Inrattandet av generationsfonder skulle
krava ytterligare bearbetning av de datasystem hos PPM som skall hantera
bl.a. dessa fondval och som ar under leverans till myndigheten. Ett sddant
merarbete beddémdes som en olamplig belastning for PPM under det
nuvarande intensiva uppbyggnadsarbetet. | propositionen slogs dock fast
att fragan om generationsfonder bor 6vervagas ytterligare och att
regeringen hade for avsikt att, efter samrad med Genomf6érandegruppen,
aterkommai till riksdagen i den delen (a. prop. s. 18).

Under riksdagsbehandlingen av den aktuella propositionen har social-
forsédkringsutskottet konstaterat att Premiesparfonden inte kan véljas och
att den som aktivt gjort ett val av fond eller fonder déarfor inte senare kan
fa sina medel placerade i just Premiesparfonden. Enligt utskottets mening
bor pensionsspararna aktivt kunna valja att fa sina medel placerade i en
fond med samma laga risk och med samma avkastningskrav som galler
for Premiesparfonden. Utskottet anférde att regeringen darfor, nar till-
rackliga erfarenheter vunnits av effekterna betréaffande val och byte av
fond, bor aterkomma i &rendet till riksdagen (a. bet. s. 6ff).

En barande tanke i lagstiftningen om premiepensionen ar att den stat-
liga forvaltningen hos sjunde fondstyrelsen skall vara jamférbar och lik-
vardig med de privata placeringsalternativen for premiepensionen. Av den
anledningen har det efterstravats att det sa langt majligt skall galla samma
regler for dessa olika alternativ. For att uppna likvardiga forutsattningar
for forvaltningen hos sjunde fondsstyrelsen jamfért med Ovriga
premiepensionsalternativ har bestammelserna i lagen (1990:1114) om
vardepappersfonder i allt vasentligt gjorts tillampliga fér sjunde
fondstyrelsen och dess verksamhet. Bestammelserna i lagen om varde-
pappersfonder skall galla for forvaltningen av saval Premiesparfonden
som, enligt forslag i den nyss namnda propositionen om statlig férvaltning
av premiepensionsmedel, Premievalsfonden. Detta innebar bl.a. att
samma placeringsbestdmmelser som galler fér de privata fondbolagen
galler ocksa for sjunde fondstyrelsens placeringar. Fondstyrelsen ar vidare
skyldig att uppréatta fondbestammelser — som skall godkannas av
Finansinspektionen — och vidta de informationsatgarder som galler for
vardepappersfonder.

For sjunde fondstyrelsen galler vissa sarskilda regler som begransar
dess inflytande. Fondstyrelsen far inte till Premiesparfonden och Premie-

valsfonden forvarva sa manga aktier i svenska eller utlandska aktiebolag
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att fondernas totala innehav i ett och samma bolag dverstiger fem proBeop. 1999/2000:46
av rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Fondstyrelsen far vidare endast

rosta for aktier som den forvarvat i situationer nar avkastningskravet eller

behovet att trygga placeringarnas sakerhet inte kan tillgodoses pa annat

satt. Situationer nar fondstyrelsen far utdva rostratten kan t.ex. vara nar en

akties verkliga varde bara kan tryggas genom ett likvidationsyrkande eller

begaran om sarskild granskning av bolagets forvaltning och réakenskaper.

Sjunde fondstyrelsen star under tillsyn av Finansinspektionen. Fond-
styrelsen ar ocksa underkastad reglerna i lagen om vardepappersfonder
om skadestandsansvar vid utdévande av fondverksamhet. P4 motsvarande
satt som for fondbolag galler i forhallande till andelsagarna skall fondsty-
relsen i sin forvaltning handla uteslutande i pensionsspararnas intresse.

| likhet med vad som galler for de Ovriga fondstyrelserna inom AP-
fonden finns det aven for sjunde fondstyrelsen en rambestammelse som
anger malet for fondstyrelsens forvaltning. Den anger att sjunde fondsty-
relsen skall forvalta fondmedlen sa att de ger sa god avkastning som
mojligt. Det malet galler for saval Premiesparfonden som Premievals-
fonden. For forvaltningen av icke-véaljarnas medel i Premiesparfonden
galler dessutom att den totala risknivan skall vara lag. Fondstyrelsen skall
i likhet med oOvriga fondstyrelser faststélla narmare mal fér sin pla-
ceringsverksamhet. Aven sjunde fondstyrelsen far uppdra &t andra kapi-
talforvaltare att forvalta viss del av fondmedlen.

Sammantaget innebér det nu sagda att de forutsattningar som galler for
sjunde fondstyrelsens medelsforvaltning i viktiga avseenden avviker fran
vad som galler for 6vriga fondstyrelser inom AP-fonden.

Vid sidan av lagen om vardepappersfonder galler fér sjunde fondsty-
relsen vissa av de for fondstyrelserna gemensamma bestammelserna i
APR. Bestammelserna i APR om styrelsearbete, delegation m.m. samt
redovisning och revision galler saledes aven for sjunde fondstyrelsen.

Reglerna for uppféljning och utvardering av sjunde fondstyrelsens
verksamhet ar ocksa utformade i dverensstammelse med vad som géller
for dvriga fondstyrelser. Risken for kompetenskollision mellan Finans-
inspektionens tillsynsverksamhet och regeringens utvardering minimeras
genom att regeringen i sin utvardering skall granska om sjunde fondsty-
relsen uppfyller de riktlinjer som stallts upp for verksamheten och om
verksamheten bedrivs effektivt. Finansinspektionens tillsyn skall i princip
endast avse forhallanden som ror tillampning av reglerna i lagen om
vardepappersfonder.

Den beskrivning som gjorts i avsnitt 4.2.1 av redovisning, revision,
resultatutvardering och organisation for forsta—sjatte fondstyrelserna ar
saledes tillamplig ocksa for sjunde fondstyrelsen. | fraga om utseende av
styrelse géller daremot, i likhet med vad som géller for sjatte fondstyrel-
sen, inte forslagssystemet. Ledamdterna utses i stéllet av regeringen utan
foregaende forslag fran organisationer pa arbetsmarknaden. Anledningen
till denna olikhet i forhallande till vad som galler for buffertfonderna ar att
sjunde fondstyrelsen endast forvaltar premiepensionsmedel och att det
tillgodohavande som uppkommer for den enskilde i premiepensionssys-
temet bedoms ha karaktdren av egendom i regeringsformens mening och

darmed omfattas av grundlagens egendomsskydd. Faststélld premiepen-
53



sionsratt har darmed en mycket stark knytning till den enskilda individ&mop. 1999/2000:46
En annan sarregel for sjunde fondstyrelsen innebar att den fondstyrelsen
bestar av farre ledamoter, sju stycken, &n de ovriga fondstyrelserna. Dessa
ledamoter har inte heller nagra suppleanter.
Eftersom sjunde fondstyrelsen ingar i premiepensionssystemet styrs
medelstilldelning och utbetalningar av sarskilda regler. Dessa floden
regleras i lagen (1998:674) om inkomstgrundad alderspension, LIP, och
av de anvisningar som PPM ger.
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5 AP-fonden och alderspensionsreformen  Prop. 1999/2000:46

5.1 Det reformerade alderspensionssystemet

Dagens allmanna pensionssystem bestar dels av folkpensionen och pen-
sionstillskott, som ger en grundpension baserad pa bosattning i riket, dels
av den allmanna tillaggspensionen (ATP), dar formanerna baseras pa de
inkomster som de forsakrade har haft under sin yrkesverksamma tid. Sa-
val folkpensionen som ATP-systemet omfattar tre typer av pensionsfor-
maner; alderspension, fortidspension och efterlevandepension. Inom
ATP-systemet star alderspensioner for ca 70 % av utgifterna och fortids-
pensioner for ca 20 %.

Riksdagen har fattat beslut om en genomgripande reformering av det
allmanna alderspensionssystemet. Denna innebér en gradvis 6vergang till
nya regler for berakning av alderspensionsformaner, som omvandlar
systemet fran ett formansbestamt till ett avgiftsbestamt system. Under en
dvergangsperiod kommer pensionsformanen, i varierande proportioner
beroende pa fodelsear, att berdknas bade enligt nuvarande och reforme-
rade regler. Forst nar de som ar fodda ar 1953 pensionerats upphor helt
berékning av nybeviljade pensioner enligt de aldre reglerna. De reforme-
rade reglerna tradde i kraft den 1 januari 1999, men tillampas aven for
vissa inkomster intjanade fr.o.m. ar 1960.

| det reformerade systemet faststalls arligen en pensionsratt motsva-
rande 18,5 % av pensionsgrundande inkomster jamte vissa tillkommande
belopp, bl.a. s.k. barnérsrétt till sm&barnsforaldrar. Alderspensionssyste-
met kommer att vara uppdelat i tva delar — ett fordelningssystem dar ut-
gaende pensioner i princip finansieras lopande med avgiftsintakter och ett
premiepensionssystem, dar utgaende pensioner finansieras med medel
som fonderats under intjanandetiden.

Huvuddelen av pensionsratten, ett belopp motsvarande 16,0 % av den
pensionsgrundande inkomsten, tillgodoréknas fr.o.m. ar 1999 den en-
skilde inom ramen for fordelningssystemet. Den arliga pensionsratten
laggs till tidigare intjanad pensionsratt och darmed ackumuleras en sam-
lad fordran pa& pensionssystemet, pensionsbehallningen. Vid pensione-
ringen réaknas denna om till ett arligt belopp, dar hansyn tas till bl.a. for-
vantad aterstdende livslangd efter pensionering. Vardeupprakningen av
saval intjanad pensionsratt som utgdende pensioner knyts till ett index
som mater den genomsnittliga inkomstutvecklingen i samhallet. Denna
foljsamhet till samhallsekonomin omfattar dven utgdende pensioner be-
raknade enligt nuvarande ATP-regler.

Ett belopp, som fr.o.m. &r 1999 uppgar till motsvarande 2,5 % av den
pensionsgrundande inkomsten fors till premiepensionssystemet, dar
medlen forvaltas i vardepappersfonder enligt den enskildes eget val. |
premiepensionssystemet bestdms pensionsrattens vardeutveckling av av-
kastningen pa fonderade medel. Premiepensionsratt kommer att med va-
rierande andelar omfatta dem som &r fodda ar 1938 eller senare och be-
raknas pa inkomster intjanade fr.o.m ar 1995 och darefter. Sedan ar 1995

avsatts medel till det framtida premiereservsystemet pa ett konto hos -



Riksgaldskontoret. Fér pensionsgrundande inkomster intjanade forérap. 1999/2000:46

1995 tillgodoréaknas hela pensionsréatten i det nya pensionssystemet inom
fordelningsdelen. For dem som ar fodda fore ar 1954 ar andelen av pen-
sionsratten som tillgodoraknas inom premiepensionssystemet lagre &n
2,5 %.

Grundtryggheten i alderspensionssystemet omvandlas fran dagens
folkpension och pensionstillskott, som ger ett belopp lika for alla, till en
garanterad pensionsniva, som till viss del ar beroende av tidigare
inkomster. Till dem vars inkomstrelaterade alderspension inte nar upp till
den garanterade nivan utgar en sarskild inkomstutfylinad, garantipension.

Pensionsreformen medfor en organisatorisk forandring av det allménna
pensionssystemet. Inkomstrelaterad alderspension sarskilis fran oOvriga
pensionsformaner och bildar en egen forsakringsgren. Denna delas i sin
tur upp i en fordelningsdel och en premiereservdel. Till férdelningsdelen

fors aven inkomstrelaterade alderspensioner inom nuvarande regelsystem.

Den inkomstrelaterade alderspensionen finansieras med en
alderspensionsavgift pa 18,5% av pensionsgrundande inkomster.
Avgiftsinbetalningarna sammanfaller darmed med vardet av intjanad

pensionsratt i det reformerade systemet. Fortids- och efterlevandepensio-
nen inom ATP-systemet Gverfors till statsbudgeten. Aven garantipensio-

nen finansieras Gver statsbudgeten.

5.2 AP-fondernas roll i det reformerade alderspensions-
systemet

AP-fondernas huvuduppgift i det reformerade alderspensionssystemet ar
att utgora den buffert for den inkomstrelaterade alderspensionens fordel-
ningsdel som skall utiamna under- och 6verskott i nettot mellan av-
giftsintdkter och pensionsutgifter. Av de totala avgifterna fors ett belopp
motsvarande pensionsrétten i fordelningssystemet, dvs. for personer som
helt omfattas av nya regler 16,0 % av avgiftsunderlaget, till AP-fonderna.
AP-fonderna finansierar inkomstrelaterad alderspension oavsett om den &r
berdknad enligt ATP-systemet eller det reformerade systemets regler.
Vidare tacks kostnaderna for alderspensionssystemets administration av
AP-fonderna.

ATP kommer att sta for en betydande del av det reformerade pensions-
systemets finansiella belastning under lang tid. Anda fram till 2050-talet
kommer ATP-systemet att std for en inte forsumbar del av den totala
pensionsskulden och pensionsutgifterna. Nar ATP-systemet val ar utfasat
kommer AP-fonderna enbart att ha betydelse for inkomstpensionen och
fungera som en generationsbuffert for att hantera férandringar i den sam-
hallsekonomiska utvecklingen och vissa demografiska svangningar.

| AP-fondssystemet forvaltas darutdver hos en sarskild fondstyrelse,
sjunde fondstyrelsen, det sparande som harror fran dem som inte aktivt
valt en forvaltare av sina premiepensionsmedel. Dessa medel skall for-
valtas i den s.k. Premiesparfonden. Riksdagen har nyligen beslutat att det
aven skall vara mdjligt att aktivt valja en forvaltning hos sjunde fondsty-
relsen for sina premiepensionsmedel. Dessa medel skall forvaltas i en
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sarskild fond den s.k. Premievalsfonden. En narmare beskrivningPaop. 1999/2000:46
premiepensionssystemet finns i avsnitt 4.2.2.

Aven utan det foreslagna systemet for s.k. automatisk balansering
skulle alderspensionssystemet uppvisa en hdgre grad av finansiell stabi-
litet &n vad som galler i dag. Det skulle dock kvarsta risker for att
betydande underskott kan uppkomma under forhallandevis langa perioder,
bl.a. vid en ur pensionssystemets synvinkel oférmanlig demografisk
utveckling. De kvarstaende finansiella riskerna hanger bl.a. samman med
att pensionsférmanernas vardeupprakning knyts till utvecklingen av den
genomsnittliga inkomsten i stallet foér inkomstsumman, som bestammer
avgiftsinkomsternas utveckling. Vidare sker anpassningen till férand-
ringar i medellivslangd med lang tidsefterslapning — forandringar i
medellivslangd paverkar inte pensionen for personer éldre &n 65 ar.

For att kompensera for de finansiella riskerna kommer det nya pen-
sionssystemet att innehalla en mekanism, en s.k. automatisk balansering,
som innebéar att utgaende pensioner reduceras i situationer da det annars
foreligger risk for varaktiga underskott. Denna automatiska balansering
trader i kraft om systemets totala pensionsskuld, definierad som summan
av intjanad pensionsratt, dverstiger systemets tillgangar i form av det sam-
manlagda vardet av avgiftsformégenheten (dvs. vardet av framtida av-
giftsinbetalningar) och buffertfondernas behallning (behallningen utanfor
sjunde fondstyrelsen). Om balanseringen aktiveras och vid en senare
tidpunkt avgiftsformoégenheten tillsammans med kapitalet i buffertfon-
derna Overstiger pensionsskulden sker en kompenserande extra index-
upprakning av pensionsformanerna, dock hogst till dess att indexeringen
aterfar det varde den skulle haft om den automatiska balanseringen inte
hade aktiverats. Genom denna konstruktion kan storleken pa buffertfon-
dernas behallning i vissa fall komma att fa betydelse for upprakningen av
pensionsformanerna.

Medel skall ocksd, enligt den uppgorelse som gjorts mellan de fem
partier som star bakom pensionsuppgorelsen, tillgodogéras de forsakrade
om pensionssystemets tillgangar varaktigt och med betryggande marginal
beddms Overstiga skulderna. En sadan situation kan t.ex. uppkomma om
avgiftsunderlaget skulle vaxa vasentligt snabbare an genomsnittsin-
komsten till foljd av att befolkningen vaxer. En annan mdjlighet ar att
buffertfondens avkastning utvecklas starkt i forhdllande till
inkomstsummans tillvaxt. |1 dag finns ingen fardigutvecklad metod for att
bestamma vid vilken ekonomisk styrka i pensionssystemet en aterforing
till de forsakrade kan bli aktuell. Pa vilket sétt fordelningen till de forsak-
rade av ett uppkommet Overskott skall ske bedomdes i samband med
fempartiuppgorelsen bast kunna beslutas i samband med att en sadan
situation uppkommer. Ds 1999:43 Automatisk balansering av alderspen-
sionssystemet har remitterats och en proposition avses lamnas under varen
ar 2000. Fragor rorande saval den automatiska balanseringens slutliga
konstruktion som hur eventuellt dverskott skall férdelas kommer att be-
handlas i denna proposition.

Den sparandefunktion som AP-fonden svarat for inom dagens pen-
sionssystem (se avsnitt 4) minskar i betydelse av demografiska orsaker.

AP-fonden kommer dock inledningsvis att uppvisa ett finansiellt dver-
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skott, varfor fonden &ven i det reformerade alderspensionssystePnep. 1999/2000:46
kommer att ge ett positivt bidrag till sparandet i samhallet. Samtidigt

kommer ett betydande finansiellt sparande att ske inom ramen for pre-
miepensionssystemet.

5.3 AP-fondens utveckling

AP-fondens marknadsvarderade behallning uppgick den 31 december
1999 till 744 miljarder kronor. Det motsvarar 38 % av BNP. Fondens
behallning motsvarar darmed ca 5,5 ars utbetalningar av ATP-pensioner.
AP-fondens storlek bestams av avgiftsintakter fran ATP-avgiften, fondens
avkastning (dvs. direktavkastning och forandring i tillgdngarnas
marknadsvarde) och pensionsutbetalningar. Fonden bar aven kostnaden
for administrationen av ATP-systemet.

ATP-systemets avgiftsintékter dversteg utbetalda pensioner fram t.o.m.
ar 1982. Darefter har systemet haft ett I6pande avgiftsunderskott, férutom
under ar 1990 da tillaggspensionsavgiften hojdes. Eftersom
direktavkastningen Overstigit avgiftsunderskottet har fonden haft ett
positivt finansiellt sparande och fondens behallning har darmed vuxit.
Dartill har fondens behallning paverkats av vardeférandringar pa fondens
tillgangar.

Tabell 5:1: AP-fondens utveckling, miljarder kronor, |6pande priser

Avgiftinkomster Utgifter Overforing till Fondbehallning
Riksgéaldskontoret
1960 2,9 0,2 0,5
1970 6,1 1,2 35,9
1980 22,2 19,3 146,7
1990 78,9 78,0 407,6
1994 82,7 109,0 562,4
1995 80,7 113,9 618,5
1996 84,9 118,5 686,4
1997 87,7 122,4 713,0
1998 93,0 125,6 745,0
* 1999 109,0 135,0 45 744,0
Kéallor: Riksforsakringsverket och Finansdepartementet.
* Prognos

Under ar 1999 beraknas avgiftsunderskottet i ATP-systemet uppga till
26 miljarder kronor och AP-fondens direktavkastning till 38 miljarder
kronor. Det innebar att det finansiella sparandet, dvs. fondens transak-
tionsforandring, inklusive overforingen till staten pa 45 miljarder kronor,
beraknas uppga till -33 miljarder kronor.

Med undantag for de narmaste 10 aren blir sannolikt AP-fondens av-
giftsnetto negativt. Det ar framst demografiska faktorer som leder till att
belastningen pa systemet blir som storst under perioden 2010-2050. Detta
ar en folid av att andelen forvarvsaktiva i forhallande till antalet
pensionarer blir mindre. | AP-fondstermer betyder det att de prognostise-
rade avgiftsinbetalningarna minskar samtidigt som de prognostiserade
pensionsutbetalningarna okar i takt med att antalet pensionarer 6kar.
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Prop. 1999/2000:46
54 Forslag till overforing av medel fran AP-fonden till
Riksgaldskontoret

Regeringens forslag:Tillgangar till ett marknadsvarde av 155 miljargler
kronor skall éverforas fran AP-fonden till Riksgaldskontoret den 1 januari
2001. En ny analys av pensionssystemets ekonomiska stallning skall géras
2004 och en provning ske om ytterligare medel skall 6verféras den 1
januari 2005.

Overforingspromemorians forslag: | promemorian presenterades tva
alternativa forslag till 6verforing av medel fran AP-fonden till Riksgalds-
kontoren; dels en I6pande 6verforing pa i storleksordningen 20 miljarder
kronor arligen, dels en engangsoverféring pa 300-350 miljarder kronor
den 1 januari ar 1999. Den har foreslagna overféringen pa 155 miljarder
kronor beraknas tillsammans med de redan beslutade overféringarna pa
45 miljarder kronor ar 1999 och 45 miljarder kronor ar 2000 och med
hansyn tagen till ranteeffekter och senarelaggningen av det fulla avgifts-
uttaget, ha en effekt pa AP-fondens behallning motsvarande en engangs-
overforing pa 258 miljarder kronor den 1 januari ar 1999.

Remissinstanserna (Overforingspromemorian):Flertalet av remiss-
instanserna forordade en engangsvis overforfagysta—tredje fondsty-
relsernaefterlyste mer utforliga kanslighetsanalyser i syfte att sékerstalla
buffertfondernas fondstyrkarinansinspektionerférordade en engangs-
overforing, och efterlyste en analys av konsekvenserna for bostadsobli-
gationsmarknadenLandsorganisationen i Sverige (LCprordade en
I6pande 6verféring och att ett mindre totalt belopp 6verfoRsksgalds-
kontorettillstyrkte att ett engangsbelopp Overfors, men férordade ett be-
lopp i den 6vre delen av det foreslagna intervallet (300-350 miljarder
kronor).

Remissinstanserna (AP-fonds- och Balanseringspromemorian):
Vare sig AP-fonds- eller Balanseringspromemorian presenterar nagot
forslag vad avser overforingens storlek. Daremot refereras till femparti-
uppgorelsen om en overforing pa 155 miljarder kronor den 1 januari
2001. Nagra remissinstanser har valt att kommentera fragan om over-
foringen av medel fran AP-fonden i sina remissvar pa dessa promemorior.
Forsta—tredje AP-fondstyrelsernach Landsorganisationen i Sverige
anser att risken for en aktivering av den automatiska balanseringen skulle
bli for stor vid den foreslagna 6verféringen och drar slutsatsen att 6verfo-
ringsbeloppet bor reduceras ytterligaFendstyrelsernaekar pa mojlig-
heten att gora en extra dverforing vid den féreslagna kontrollstationen ar
2004. Sveriges Pensionarers Riksforbund (SPR#tyrker i sitt remiss-
svar att AP-fondsmedel 6verfors till statsbudgeten da medlen enligt for-
bundets mening ar sarskilt avsatta for pensioner till ATP-pensionarer och
darmed enligt grundlagen inte skall anvandas for andra andamal &n de
avsedda.Tjansteméannens Centralorganisation (TC@nser att det kan
laggas principiella aspekter pa motiven till varfor overforingar fran AP-
fonden skall géras. Organisationen finner bl.a. att det inte ar sjalvklart att 59



det skall folja med pengar fran AP-fonden bara for att fortidspensioneRrap. 1999/2000:46
flyttas in i statsbudgeted.CO motsatter sig vidare en kontrollstation som
innebar att medel endast kan tillfalla statskassan.

Riksforsakringsverket (RFM¥rordar i sitt remissvar pa Balanserings-
promemorian att inga ytterligare medel éverfors fran AP-fonderna till
statsbudgeten ar 2001. Stallningstagandet grundar sig pa att alderspen-
sionssystemets finansiella stallning har férsvagats under senare tid, att en
sannolik felkonstruktion av den automatiska balanseringen medfort att
avgiftsformogenhetens storlek dverskattats, samt att de gjorda kalkylerna
ar behaftade med stor osakernREV menar att en eventuell dverforing
forst bor ske efter den foreslagna Oversynen av systemets finansiella
stallning ar 2004.

Skalen for regeringens forslag
Bakgrund

Reformeringen av det allmanna alderspensionssystemet medfor en bety-
dande omfdrdelning av inkomster och utgifter inom den offentliga sek-
torn. Den del av socialavgifterna som fors till alderspensionssystemet
Okar, medan den del som fors till statsbudgeten reduceras i motsvarande
grad. Dartill skall alderspensionsavgift betalas for samtliga inkomster som
ger pensionsratt, vilket innebar att statsbudgeten belastas med av-
giftsbetalningar for en rad statliga transfereringar till hushallen. Vidare
overfors betalningsansvaret for fortids- och efterlevandepensioner inom
ATP-systemet fran AP-fonden till statsbudgeten. Totalt sett medfor pen-
sionsreformen en finansiell férsvagning av statsbudgeten. | Overforings-
promemorian uppskattades denna férsvagning till i storleksordningen 50
miljarder kronor arligen. Sett 6ver en langre tidsperiod kommer dessa
effekter av pensionsreformen att minska i reala termer, men en viss be-
lastning kvarstar aven pa lang sikt. Samtidigt forstarks AP-fondens
finansiella netto. Det arliga avgiftsunderskott som rader fér narvarande
forbyts i ett dverskott mellan avgiftsintakter och pensionsutbetalningar.
Tillsammans med fondens avkastning innebar detta att AP-fonden far ett
betydande finansiellt Gverskott och fondens behallning skulle, med rim-
liga antaganden om inkomsttillvaxt och avkastning, vaxa férhallandevis
snabbt.

Pensionsreformens omférdelande effekter mellan staten och AP-fonden
skall ses mot bakgrund av att bibehdllande av nuvarande ordning inte
hade varit hallbart. Vid franvaro av en reform hade AP-fondens avgifts-
underskott fortsatt att véaxa for att s smaningom Overstiga fondens avkast-
ning och fonden skulle ttmmas aven vid en god ekonomisk tillvaxt.
Finansieringen av ATP-systemet skulle saledes behovt starkas forr eller
senare aven utan reform.

| syfte att kompensera statsbudgeten for effekterna av pensionsreformen
har riksdagen beslutat att en éverféring av medel skall ske fran AP-
fonden till staten. Vid beslutet gjordes en avvagning mellan intresset av
att uppratthalla avsedd upprakning av pensionerna och behovet av att

kompensera statsbudgeten for tillkommande utgifter. AP-fondernas be-
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hallning bedémdes visserligen inledningsvis behdva vara relativt storRoop. 1999/2000:46
att kunna oOverbrygga det underskott som kan férutses under perioden
2010-2050. Samtidigt beddmdes att AP-fondens storlek var stdrre &n vad
som var motiverat for att fonden skall uppfylla sin buffertfunktion i det
reformerade alderspensionssystemet. Detta skapade ett utrymme for att
kompensera statskassan for den férsvagning som uppkommer till foljd av
pensionsreformen.

| Overféringspromemorian, som Iag till grund for beslutet att féra over
medel fran AP-fonden, gjordes bedémningen att dverféringen fran AP-
fonden till statsbudgeten skulle kunna uppga till 300-350 miljarder kronor
utan att det skulle foreligga risk for alderspensionssystemets finansiella
hallbarhet. | den remissbehandling som féljde anforde emellertid flertalet
remissinstanser att det reformerade pensionssystemets kanslighet for
demografisk utveckling borde analyseras djupare innan beslut fattades om
storleken pa overforingen fran AP-fonden. Regeringen foreslog darfor i
propositionen Inkomstgrundad alderspension m.m. att det i avvaktan pa
vidare beredning skulle ske en 6verféring pa 45 miljarder kronor ar 1999
och ett lika stort belopp ar 2000 (prop. 1997/98:151 s.605 ff.).
Overforingarna foreslogs ske kvartalsvis. Vidare foreslog regeringen att
den resterande delen av Overféringen skall ske i form av ett engangs-
belopp. Beloppets slutliga storlek ansags emellertid inte kunna faststallas
vid denna tidpunkt. Det slutliga beslutet foreslogs fa ansta i avvaktan bl.a.
pa vidare analys av pensionssystemets kanslighet for demografiska
forandringar. Riksdagen anslot sig till regeringens forslag och beddm-
ning.

Overforingens storlek

| den uppgorelse som slots sommaren 1999 mellan de fem partier som
star bakom pensionsreformen togs stéllning till engangsbeloppets storlek.
Overenskommelsen gjordes utifrdn en avvagning mellan & ena sidan be-
hovet att kompensera statsbudgeten for den finansiella belastningen som
alderspensionsreformen medfér och & andra sidan en stravan efter att
reducera risken att den automatiska balanseringen i pensionssystemet
skall aktiveras. Utgangspunkten for dverenskommelsen var att statsbud-
geten skall kompenseras i sa stor utstrackning som mojligt med den

restriktionen att den automatiska balanseringen inte skall aktiveras under
ettbasscenarieom bygger pa:

* SCB:s befolkningsprognos 1997,

 ett tillvixtantagande om 2 % i pensionsgrundande inkomst per person
med sadan inkomst och

- ett antagande att den reala avkastningen pa AP-fonden uppgar till
3,25 % per ar.

Mot denna bakgrund kom partierna éverens om att 155 miljarder kro-
nor skall féras fran AP-fonden till Riksgéaldskontoret den 1 januari 2001.
Overenskommelsen innebar att en utveckling, som sammantaget ar mer
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ovan, kommer resultera i att systemets finansiella styrka och i princip aPeop. 1999/2000:46
AP-fonderna véaxer, vilket kan aktualisera en aterforing av medel till de
forsékrade. Vid en utveckling som sammantaget &r mer negativ an den i
basscenariot férutsattes att underskott skulle uppsta i systemet och utgif-
terna minskas genom den automatiska balanseringen.

Sammantaget skulle en dverforing pa 155 miljarder kronor, tillsammans
med de redan beslutade Overféringarna och med hansyn tagen till
ranteeffekter och senarelaggningen av det fulla avgiftsuttaget ge en effekt
pa AP-fonden som motsvarar en engangsvis overforing om 258 miljarder
kronor den 1 januari 1999. Det 6verenskomna beloppet ar saledes mindre
an vad som beddmdes vara lampligt i Overféringspromemorian (dvs.
300-350 miljarder kronor). En av orsakerna bakom nedjusteringen av
overforingsbeloppet ar en mer pessimistisk bild vad avser den demogra-
fiska utvecklingen.

Nagot nytt forslag till overforingsbelopp har inte remitterats. Som
konstaterats ovan har dock flera remissinstanser valt att kommentera
fempartiuppgorelsen i denna ddRiksforsédkringsverketorordar i sitt
remissvar pa Balanseringspromemorian att inga ytterligare medel 6verfors
fran AP-fonderna till statsbudgeten ar 200RFV hanvisar till att
alderspensionssystemets finansiella stalining forsvagats genom att pre-
miepensionen utdkats fran 2 till 2,5 % av den pensionsgrundande in-
komsten och att avgiftsinkomsterna till alderspensionssystemets fordel-
ningsdel reducerats i motsvarande man. Vidare hanvisas till att basbelop-
pet aterstéllts fran den neddragning till 98 % som genomfordes under
saneringen av statsfinanserna, vilket ocksa leder till en finansiell for-
svagning av pensionssystemet. Dessa forandringar var emellertid redan
kanda da det 6verenskomna beloppet faststélldes till 155 miljarder kronor
och utgor harvidlag ingen ny informatioRFV pekar vidare pa att den
automatiska balanseringen sannolikt utformats pa ett felaktigt satt, vilket
Overskattat den s.k. avgiftsformdgenheten med i storleksordningen 3 %.
Den felaktiga utformningen skulle om det inte atgardades innebara att den
automatiska balanseringen vid en for pensionssystemet negativ utveckling
aktiveras senare an vad som skulle vara fallet med en korrekt utformning.
RFV drar slutsatsen att 6verféringsbeloppet bestamts under felaktiga
premisser och bor justeras ned.

En arbetsgrupp med representanter for Finansdepartementet, Socialde-
partementet och Riksforsakringsverket har under hdsten granskat de be-
rakningar som |ag till grund for dverenskommelsen. Gruppen konstaterar
att Riksforsakringsverkets papekande om balanseringens felaktiga ut-
formning &r korrekt och att balanseringen bor justeras i enlighet med pa-
pekandet. Gruppen har emellertid konstaterat att det finns andra, motver-
kande faktorer vilka inneburit att pensionssystemets tillgangar under-
skattats vid de berakningar som Iag till grund for dverenskommelsen.
Reviderade berdkningar har pavisat att avgiftsformogenheten underskat-
tats i tidigare berdkningar. Dessutom har ett programmeringsfel upptackts
i Riksforsakringsverkets simuleringar som |ag till grund for uppgorelsen.
Sammantaget uppvager dessa faktorer de negativa effekterna av den fel-
aktiga utformningen av den automatiska balanseringen. Risken for att

balanseringen aktiveras beddms ungefar bli densamma som framkom vid
62



de berakningar som Iag till grund for 6verenskommelsen. Den planer@dsp. 1999/2000:46
overforingen fran AP-fonden till statsbudgeten har darfér bedomts kunna
genomféras utan att den automatiska balanseringen aktiveras under bas-
scenariot ovan.

Det rader givetvis alltid osdkerhet om bedémningen av den samhalls-
ekonomiska och demografiska utvecklingen. Sedan 6verenskommelsen
har tillkommit ytterligare faktorer som medfor att sannolikheten for att
den automatiska balanseringen aktiveras paverkas i saval for pensions-
systemet positiv riktning (bl.a. hogre avkastning i AP-fonden) som nega-
tiv riktning (bl.a. ny befolkningsprognos). Som ovan konstaterats kan en
utveckling for pensionssystemet som ar samre an basscenariot aktualisera
en balansering.

| sitt remissvar redovisar forsta—tredje fondstyrelserna egna beréakningar
byggda p& samma principer och i stort sett samma sifferunderlag som
anvants vid bestamningen av overforingsbeloppets storlek. Till skillnad
fran regeringens berakningar har buffertfondernas avkastning i fond-
styrelsernas modell dock antagits vara slumpmassig (stokastisk). For
perioden 2001 till 2045 har 250 olika simulerade avkastningsserier
konstruerats genom att slumpmassigt dra fran en statistisk fordelning med
en medelavkastning och en varians for avkastningen. Olika medelvarden
och varianser har valts for fordelningen.

| det fall medelvardet i férdelningen satts till 3 %, dvs. nagot under den
genomsnittliga avkastningsnivd som motsvarar basscenariot ovan, aktive-
ras den automatiska balanseringen i knappt 10 % av simuleringarna. AP-
fonderna har ocksa gjort simuleringar under antagandet att den foreslagna
inleveransen pa 155 miljarder kronor skulle reduceras med 50 miljarder
kronor. D& skulle sannolikheten for att den automatiska balanseringen
aktiveras halveras. Fondstyrelserna drar slutsatsen att dverféringen fran
AP-fonderna bor reduceras. Fondstyrelserna har i remissvaret ocksa
presenterat simuleringar med alternativa tillgangsportfoljer dar den
automatiska balanseringen aktiverats i vasentligt mindre utstrackning. |
dessa simuleringar har man anvant avkastningsserier dragna ur en
fordelning som har ett medelvarde pa 4 procent. Vid en sadan niva pa
avkastningen reduceras sannolikheten for automatisk balansering till
halften, trots att variationen i avkastningen antagits vara storre vid 4 &n
vid 3 procentsalternativet.

Fondstyrelsernas simuleringar ger vardefulla insikter om dynamiken i
pensionssystemet som kompletterar de berékningar som Iag till grund for
overenskommelsen om 6verféringens storlek. Den nya informationen ar
emellertid inte av den arten att den forandrar grunden for stalliningsta-
gandet. Vad fondstyrelserna diskuterar i sitt remissvar ar vilken saker-
hetsmarginal i form av en buffertfond, som skall finnas innan den auto-
matiska balanseringen aktiveras. Den sakerhetsmarginal som férslaget
bygger pa ar definierad av de antaganden som stéllts upp ovan (1997 ars
befolkningsprognos, 2 procents arlig tillvaxt, 3,25 procents arlig avkast-
ning). Att den automatiska balanseringen aktiveras i vissa av fondstyrel-
sens simuleringar ar ett uttryck for att utvecklingen i dessa scenarier ar
s&mre &n i basscenariot.
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Mot denna bakgrund anser regeringen att forslaget till engangsoveidp. 1999/2000:46
ring om 155 miljarder kronor ar en véal balanserad avvagning mellan a ena
sidan pensionssystemets finansiella styrka och & andra sidan den
kompensation som statsbudgeten bor erhdlla. Overforingen foreslas ske
den 1 januari 2001. | avsnitt 12 redovisas buffertfondernas utveckling
efter 6verféringen vid olika avkastningsantaganden.

SPRFhar i sitt remissvar avstyrkt att AP-fondsmedel 6verférs till stats-
budgeten da medlen enligt forbundets mening ar sarskilt avsatta for
pensioner till ATP-pensionadrer och darmed enligt grundlagen inte skall
anvandas for andra andamal an de avsedda. Forsta—sjatte fondstyrelsernas
tillgdngar utgor statliga medel som i lag avsatts till sadan sarskild
forvaltning som anges i 9 kap. 8 8 regeringsformen. Innebdrden harav ar
att medlen inte far tas i ansprak av staten for nagot annat andamal an vad
riksdagen beslutat om. Det finns daremot inte nagot som hindrar att riks-
dagen beslutar att medlen skall anvandas fér nagot nytt andamal, jfr av-
snitt 4.2.1 och 10.5 i denna proposition.

Kontrollstation

Den foreslagna overforingen innebér en relativt mattlig kompensation for
statsbudgeten. Med en nominell ranteniva pa 6 % innebéar éverforingen att
statsbudgeten kompenseras for omkring 15 miljarder kronor av de ca 50
miljarder kronor som statsbudgeten initialt forsvagas med till foljd av
pensionsreformen (se ovan for en diskussion om mer langsiktiga stats-
finansiella effekter av reformen). Samtidigt rader en betydande osakerhet
om pensionssystemets framtida utveckling. Det galler bade beréknings-
metoderna och befolkningsprognosen. Med hansyn till dessa faktorer
anser regeringen, till skillnad fran va@iCO anfor i sitt remissvar, att en

ny analys av huruvida ytterligare medel kan foras over till statskassan bor
goras ar 2004. Darefter skall det slutliga dverféringsbeloppet faststalls.
Om pensionssystemets stéllning medger en ytterligare 6verforing av
medel till statsbudgeten, utan att den automatiska balanseringen aktiveras
fore ar 2050, skall en sadan overforing ske den 1 januari 2005. Denna
provning skall géras med utgangspunkt fran huvudscenariot i SCB:s vid
prévningstillfallet senaste befolkningsprognos och med antagande om 2
% tillvaxt i pensionsgrundande inkomst per person och 3,25 % real
avkastning pa buffertfondens medel. Den totala slutliga 6verforingen skall
dock maximalt utgoras av ett belopp som for AP-fondens behallning
motsvarar en engangsoverféring den 1 januari 1999 med 350 miljarder
kronor.
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55 De narmare formerna for dverféringen Prop. 1999/2000:46

Regeringens forslag:Overforingen skall ske genom att nuvarande fgrsta
och andra fondstyrelserna alaggs inleverera statspapper, svensk eller ut-
landsk valuta eller bostadspapper till Riksgaldskontoret. Medlen |skall
anvandas till amortering av statsskulden. Regeringen beslutar am de
overforda tillgangarnas narmare sammansattning. Riksgéaldskontoret skall
forvalta overforda bostadspapper passivt till forfall, dock tillats Jissa
marknadsvardande operationer.

Overforingspromemorians forslag: Forslaget 6verensstammer i hu-
vudsak med regeringens. | promemorian foreslogs att forsta—tredje
fondstyrelserna sjélva skulle avgora vilka tillgangar som skall levereras in
till Riksgéldskontoret.

Remissinstanserna (Overforingspromemorian): Riksgaldskontoret
ansag att fondstyrelserna skulle samrada med kontoret om Overféringens
sammansattning. Kontoret ansag det borde klarlaggas att endast
bostadspapper denominerade i svenska kronor far overféiasta—
tredje fondstyrelsernenenade att fondstyrelserna sjalva skall ha majlighet
att besluta om 6verféringens sammansattniigyenska Bankforeningen,
Fondbolagens foreningch Svenska Fondhandlareféreningéamholl
vikten av att Riksgéaldskontoret forvaltade bostadsobligationerna till for-
fall. Féreningarna pekade ocksa pa vikten av att Rikgaldskontoret far ratt
att géra marknadsvardande operationer.

Remissinstanserna  (AP-fondspromemorian): Riksgaldskontoret
upprepar sin tidigare uppfattning att AP-fonden inte ensam skall besluta
om tillgAngssammansattningen. Enligt kontorets bedémning bor rege-
ringen och riksdagen ange riktlinjer for dverféringens sammansattning.
Kontoret anser vidare att det finns anledning att ompréva om
bostadspapper bor fa inga i 6verforingen till staten eller att man i vart fall
bor sétta en tydlig och 1ag grans for hur stor del av 6verforingen som far
besta av bostadspapper och hur lang 6ptid de far ha. Om bostadsobliga-
tioner anda inkluderas i inleveransen efterlyser kontoret en tydlig defini-
tion av vad passiv férvaltning innebar och hur kreditrisker i bostadsobli-
gationer skall behandlas.

Forsta—tredje fondstyrelsernapprepar att en forutsattning for att de
samhallsekonomiska effekterna av en 6verforing skall bli sma ar att
fondstyrelserna ges mojlighet att vélja vilka vardepapper som skall leve-
reras till Riksgaldskontoret. Enligt styrelsernas uppfattning maste inleve-
ransen kunna utgtras av saval nominella som reala statspapper samt
bostadspapperSvenska Bankforeningen, Svenska Fondhandlarefore-
ningenoch Fondbolagens foreningekar pa att AP-fondernas innehav av
bostadspapper kommer att minska markant. Féreningarna menar att det ar
av storsta vikt att anpassningen sker éver lang tid for att undvika effekter
pa bostadskreditmarknaden i form av hogre rantor pa bostadslan.
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Skalen for regeringens forslag Prop. 1999/2000:46
Overféringens sammansattning

| Overforingspromemorian foreslogs att den engangsvisa Overféringen
skulle ske genom att forsta—tredje fondstyrelserna alades att inleverera
statspapper, likvida medel och bostadspapper till Riksgaldskontoret.
Overforda bostadsobligationer foreslogs Riksgéaldskontoret forvalta pas-
sivt till forfall. Nedan foreslas att tredje fondstyrelsen skall laggas ned.
Verksamheten foreslas oOverforas till forsta fondstyrelsen. Regeringen
foreslar darfor att 6verforingen skall ske genom en inleverans fran forsta
och andra fondstyrelserna.

Riksgaldskontorepekar pa att beloppet som skall dverféras nu ar
mindre an vad som tidigare foreslagits och att av statsskuldspolitiska skal
en tydlig och lag grans bor sattas for hur stor andel bostadspapper som
overforingen far besta av. Enligt kontoret bor darfér utrymme finnas for
att utesluta mdjligheten att inleverera bostadspapper. Enligt regeringens
uppfattning ar det av stor vikt att de nya AP-fondernas portfoljanpass-
ningsbehov blir sa litet som mojligt for att undvika kraftiga effekter pa de
finansiella marknaderna som kan uppsta vid stora férséljningar pa andra-
handsmarknaden. For att i storsta mojliga man undvika sadana stérningar
bor AP-fonderna ges ett stort inflytande Over vilka tillgangar som skall
inga i overforingen. Om bostadsobligationer ej tillats vara en del av 6ver-
foringen skulle, enligt regeringens uppfattning, behovet av omallokering
bli sa stort att man inte kan bortse fran oonskade marknadseffekter. Det
forslag som skisseras har innebar — &ven efter nedjusteringen av overfo-
ringsbeloppet — en betydande neddragning av AP-fondens innehav av
bostadsobligationer som motsvarar narmare 10 procent av bostadspap-
persmarknaden (se vidare i avsnitt 12). Enligt regeringens uppfattning ar
det av stor vikt att en mjuk 6vergang sker for att undvika risken fér hojda
bostadsrantor. Fondstyrelserna foreslas darfor ges mojlighet att till Riks-
galdskontoret dverfora; likvida medel i svensk eller utlandsk valuta; ran-
tebérande vardepapper utgivna av svenska staten genom Riksgéaldskonto-
ret denominerade i saval svenska kronor som utlandsk valuta
(statspapper); rantebarande vardepapper utgivna for allmédn omsattning av
kreditmarknadsbolag vars huvudsakliga verksamhet &r att ge kredit mot
sakerhet i fast egendom (bostadspapper). Bostadspapperen skall dock
vara denominerade i svenska kronor och ha en aterstaende l6ptid pa hogst
fem ar. Samtliga vardepapper skall vid Overforingen varderas till
marknadsvarde.

Medlen skall anvandas till amortering av statsskulden. Overférda
statspapper skall omedelbart |6sas in av Riksgaldskontoret. Inleveransen
innebar endast att en intern statlig fordran kan avskrivas. Overfoérda lik-
vida medel skall &ven de anvandas for att amortera pa statsskulden. Det
kan ske genom att Riksgaldskontoret koper tillbaka utestdende obliga-
tionsstock (hela eller delar av utestdende lan), tillfalligt drar ned pa nuva-
rande statsskuldvaxelprogram eller drar ned planerade emissionsvolymer i
obligationer. Kontoret kan ocksa valja att dra ned pa skulden i utlandsk
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valuta forutsatt att man t.ex. genom s.k. swapkontrakt tillser att kontd?edp. 1999/2000:46
haller sig inom regeringens riktlinjer for utlandsupplaningen.

Som en féljd av mdjligheten att inleverera likvida medel kan Riks-
galdskontoret komma att tillféras likvida medel som 6verstiger dess be-
hov pa kort sikt. Riksgéaldskontoret kan darfor, framst av marknadsvar-
dande skal, onska placera likviditeten under nagon tid bl.a. for att paga-
ende emissionsprogram inte skall rubbas pa ett olyckligt satt. Ett sddant
forfarande kraver lagandring vilket foreslas har. Pa vilket sétt och i vilken
takt som Riksgaldskontoret skall amortera statsskulden &r beslut som
langsiktigt kan paverka kostnaderna for kontorets upplaning. Kontoret bor
darfor sjalv bestamma hur och i vilken takt en amortering skall ske. Enligt
det lagfasta malet for statsskuldspolitiken skall Riksgaldskontoret
minimera kostnaderna for statsskuldférvaltningen. Denna reglering torde
vara tillracklig for att uppna uppsatta kostnadsminimeringsmal for skuld-
forvaltningen.

Riksgaldskontoret foreslas forvalta bostadspapperen passivt till forfall.
Kontoret skall sdledes inte gora aktiva omplaceringar i syfte att 6ka av-
kastningen pa portfoljen. Detta for att 6ka forutsagbarheten for bostads-
institutens finansiering. Riksgaldskontoret skall ej heller géra omstruktu-
reringar i portféljen till foljd av kreditriskévervaganden. Som papekas i
Riksgaldskontoretsemissvar skulle omplaceringar i detta syfte kunna
uppfattas som statliga signaler om bristande kreditvardighet i de enskilda
instituten, vilket i sin tur skulle kunna skapa o6nskade marknadseffekter.

En betydande del av den utestaende stocken bostadsobligationer kom-
mer att forvaltas passivt av kontoret, vilket kan forsdmra bostadsobliga-
tionsmarknadens funktionssétt. Riksgaldskontoret bor darfor tillatas att
delta i vissa marknadsvardande transaktioner, t.ex. medverka vid uppkop
eller bytestransaktioner initierade av emittenter liksom vid efterfragan
delta i repotransaktioner med innehavda vardepapper. En forutséattning ar
emellertid att den genomsnittliga I6ptiden for kontorets innehav av sddana
obligationer inte forlangs. Influtna medel skall anvéndas fér amortering
av statsskulden.

Den inlevererade bostadsobligationsportféljen skall forvaltas separat
fran statsskuldsportfélien. De riktlinjer som regeringen ger for stats-
skuldspolitiken, t.ex. avseende genomsnittlig 16ptid, skall inte inkludera
bostadspappersportfolijen. Den kreditrisk som kontoret kommer att bara
till foljd av inleveransen gentemot de emitterande bostadsinstituten skall
inte inkluderas i de kreditlimiter som kontoret har mot de svenska bank-
koncernerna. De kreditférluster som skulle kunna uppsta i portfolien skall
inte belasta Riksgaldskontorets anslag for forvaltningskostnader eller
anslaget for kostnader for upplaning och laneférvaltning.

Vem skall besluta?

Som ovan konstaterats ar det av stor vikt att de nya AP-fondernas port-
foljanpassningsbehov blir sa litet som mojligt. Fonderna bor darfér ges
stort inflytande éver inleveransens tillgdngssammanséattning. Samtidigt far
overforingens sammansattning betydelse for vilken tidsméssig profil

amorteringen av statsskulden far och kan i viss man paverka statsskuldens
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sammansattning och 16ptid. Viss statsskuldspolitisk h&nsyn bér daFdop. 1999/2000:46
ocksa tas vid bestammandet av tillgangssammanséattningen. En avvagning

mellan dessa delvis motstaende intressen gors lampligen av regeringen. |

avsnitt 11 foreslas att regeringen skall fatta beslut om férdelningen av

kvarvarande tillgangar mellan fonderna. Detta beslut maste tidsmassigt

fattas efter beslutet om 6verféringens sammansattning. Aven detta faktum

talar for att regeringen bor vara beslutsfattare ocksa i fragan om

overforingens sammansattning.

Mot bakgrund av detta avser regeringen att tillsatta en sarskild utredare
som far i uppdrag att, efter samrad med AP-fondernas styrelser och Riks-
galdskontoret, utforma ett forslag till inleveransens sammanséattning. Pa
grundval av det inkomna forslaget foreslas regeringen besluta om over-
foringens sammansattning. Den sarskilda utredaren bor ocksa ges i upp-
drag att ta hand om och foresla lésningar pa de varderingsfragor som kan
uppkomma i samband med dverforingen.
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6 Utgangspunkter Prop. 1999/2000:46

6.1 Brister i nuvarande fondsystem

AP-fondens forvaltningsregler har kommit att framsta som alltmer
begransande och otidsenliga. Tidigare avregleringar pa kapital- och
valutamarknaderna har medfort en snabb utveckling av nya finansiella
produkter och tjanster. Parallellt harmed har teknikerna for effektiv
kapitalforvaltning forbattrats. Regelverket for AP-fonden har inte anpas-
sats till den utvecklingen. Visserligen har placeringsmdjligheterna efter-
hand breddats, men det har i hég grad skett genom att nya fondstyrelser
inrattats och inte genom en reformering av befintliga fondstyrelsers pla-
ceringsregler. Detta har medfért en last portfoljstruktur med stora svarig-
heter for fonderna att mota forandrade ekonomiska forhallanden genom
omplaceringar. Nuvarande ordning har negativa effekter saval for AP-
fondens forvaltning som for de finansiella marknadernas funktion. Port-
foliens sammansattning &r svar att anpassa till andringar i forvantnings-
bilden. En aktiv kapitalférvaltning blir darfér inte majlig.

Problemen kan illustreras genom att studera den portféljsammansatt-
ning som ar mojlig fér AP-fonden i dess helhet (exklusive sjunde
fondstyrelsen), med beaktande av storleken pa de medel som férvaltas av
de olika fondstyrelserna och de skilda placeringsregler som galler for
dem.

Tabell 6.1 Mgjligt innehav av olika tillgdngsslag for AP-fonden (exklusiva sjunde
fondstyrelsen) uttryckt som andel (%) av den totala portféljen (991231)

Min Max
Rantebarande instrument 71 75
Aktier 25 25
Fastigheter 0 4
Utlandska tillgangar 0 13

Tabellen visar, med utgangspunkt i forhallandena vid utgangen av
december 1999, att AP-fonden totalt sett inte kunde ha mindre an 71 % av
sina placeringar i rantebarande instrument och maximalt 25 % i aktier (det
forutsatts att nagra likvida medel inte finns hos fijarde—sjatte fondsty-
relserna). Dessa siffror ger emellertid, som féljd av stigande rantor i
kombination med den osedvanligt starka bérsuppgangen, ingen bra bild
av AP-fondens mojliga tillgangsfordelning historiskt sett. Tidigare har
aktieandelen maximalt kunnat vara omkring 15 %.

Forsta—tredje fondstyrelsernas gemensamt forvaltade tillgangar omfattar
omkring en fjardedel av saval den totala stocken statspapper utgivna i
svenska kronor som av bostadspappersstocken. Storleken innebér starka
restriktioner for den |6pande forvaltningen vilket torde innebara samre
forutsattningar for ett gott forvaltningsresultat. En konsekvens av AP-
fondens dominerande stéllning pa penning- och obligationsmarknaden
och begransade mojligheter att bedriva en aktiv forvaltning ar samre
prisbildning och séamre likviditet, vilket gér marknaden mindre attraktiv.
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Allokeringen av sparandet i samhéllsekonomin blir ocksa samre da enBtop. 1999/2000:46
aktor i praktiken ar forhindrad att placera i enlighet med sina preferenser.

Placeringsreglerna har ocksa medfort att avkastningen blivit lagre an
for andra langsiktiga kapitalférvaltare som kunnat placera en storre del av
kapitalet i aktier. Enligt t.ex. William M. Mercer, den konsultfirma som
pa Finansdepartementets uppdrag genomfort utvarderingar av AP-fondens
forvaltningsresultat, boér ett flexiblare placeringsmandat med stérre
mojlighet att placera i aktier och utlandska tillgangar kunna leda till stora
okningar i portféljens forvantade avkastning till samma risk som i dag (se
regeringens skrivelse 1998/99: 132, bilaga 1).

Ett grundlaggande problem med AP-fondens nuvarande placerings-
regler ar den bristande 6verensstammelsen mellan langsiktigheten i fon-
dens ataganden och placeringsutrymmet for langsiktiga, reala till-
gangsslag, i foérsta hand aktier. Kapitalférvaltningen maste ta hansyn till
framtida ataganden, dvs. fondens skuldsida, nar portféljens tillgangs-
sammansattning skall bestimmas. En sadan analys skulle sannolikt ge en
optimal portfolj med en vasentligt storre aktieandel an vad dagens place-
ringsregler medger. Att som i dag huvudsakligen i lag narmare faststalla
portfljallokeringen framstar dessutom som alltfér stelt och tungrott. Den
begransade mojlighet till omallokering mellan tillgangsslagen framgar av
tabell 6.1. | stallet bor placeringsreglerna vara flexibla och medge en an-
passning av tillgangsallokeringen efter skuldsidans utveckling men ocksa
efter férvantningar om framtida ekonomisk utveckling.

Ytterligare en nackdel med dagens placeringsregler i kombination med
AP-fondens dominanta stéllning pa penning- och obligationsmarknaden
ar att de forsvarar en utvardering av forvaltningen. Inga enkla jamforelser
kan goras med andra aktorer. Bristande mojligheter till relevant
utvardering innebér att forvaltningens effektivitet sannolikt blir sdmre.

AP-fondens organisation &r inte heller anpassad for en effektiv forvalt-
ning. Styrelserna &r mycket stora och kompetens i kapitalférvaltning sak-
nas delvis. Forsta—tredje fondstyrelserna har tre styrelser for en férvaltning
som sker gemensamt.

6.2 Forutsattningar for effektiv forvaltning

Regeringens forslag: Ett antal sinsemellan sjélvstéandiga buffertforider
med entydiga forvaltningsmal bor skapas. Buffertfondernas placerings-
regler skall vara identiska och praglas av ett brett spektrum ay till-
gangsslag och stor flexibilitet. Sarskilt skall 6kade mojligheter till place-
ring i aktier och i utlandska vardepapper Oppnas. Agandet i svenskt
naringsliv skall fortsatt begransas. Styrelsernas storlek och sammansétt-
ning skall utga fran kompetens och effektiv forvaltning.

Promemorians forslagdverensstammer med regeringens forslag.

Remissinstanserndillstyrker eller har inget att erinra.

Skalen for regeringens forslag:Utgangspunkten for forslagen om AP-
fondernas framtida forvaltningsregler och organisation ar de uppgifter
som fonderna har i det reformerade alderspensionssystemet. | foregaende

avsnitt har beskrivits att fonderna primart kommer att fylla en buffert- 70



funktion i syfte att utjdmna obalanser mellan avgiftsinkomster och p&mep. 1999/2000:46
sionsutbetalningar. Av intresse &r ocksa att utvecklingen av AP-fondernas
kapital kan fa betydelse for nivan pa utgaende pensioner och for upp-
rakningen av intjanade pensionsratter (se avsnitt 5.2). Betraffande nuva-
rande sjunde fondstyrelsen skall den, som framgatt, inte utg6ra en buffert
i pensionssystemet utan ingdr i stallet i premiepensionssystemet som ett
statligt forvaltningsalternativ (se avsnitt 4.2.2). Mot bakgrund av vad som
sagts kan vissa forutsattningar stéllas upp for att uppna en effektivare
forvaltning inom Allménna pensionsfonden. Dessa forutsattningar kan i
princip sagas gélla foér den del av AP-fondssystemet som ligger utanfor
nuvarande sjunde fondstyrelsen och som kommer att sta for buf-
fertfunktionen inom pensionssystemet. Dessa fonder benamns nedan buf-
fertfonderna.

Aven fortsattningsvis ar det viktigt att ett s& entydigt och val definierat
mal som mojligt satts upp for forvaltningen. Sarskilda uppgifter som pa-
fors fonderna kan innebara malkonflikter, forhindra en effektiv forvalt-
ning och forsvara utvarderingen. Till exempel bor inte fonderna ges
naringspolitiska uppgifter. Inte heller arbetsmarknadspolitiska-, regional-
politiska eller andra ekonomisk-politiska uppgifter bér finnas.

Vidare bor en organisation skapas som star i samklang med och kan
framja det uppsatta forvaltningsmalet. Att ratt slag av kompetens finns
hos styrelser och kanslier ar darvid nédvandigt. Samtidigt ar det en rimlig
utgangspunkt att avgiftsbetalarna och de forsakrade aven fortsattningsvis
ges ett visst inflytande. Goda forutsattningar for en effektiv forvaltning
maste vara vagledande vid bestamning av t.ex. styrelsens storlek.

AP-fondssystemet kommer &@ven efter en inleverans av medel till staten
att vara den storsta inhemska aktdren pa den svenska kapitalmarknaden.
Aven med en minskad total fondstorlek framstar det darféor som anda-
malsenligt att organisera forvaltningen i ett antal fonder med eget for-
valtaransvar (buffertfonder). Storleken bor anpassas till vad som ar 6nsk-
vart for att uppna en effektiv kapitalforvaltning, laga forvaltningskostna-
der och for att bidra till val fungerande marknader. Vidare bor buffertfon-
derna (vid sidan av sjunde AP-fonden som har en sarskild uppgift) ha
identiska placeringsregler och i 6vrigt likvardiga forutséattningar t.ex.
storleksmassigt. Varje fond bér ges s.k. blandmandat, dvs. mdjlighet att
pa ett flexibelt satt allokera kapitalet mellan olika tillgangsslag. Ett alter-
nativ vore att aven fortsattningsvis ha en specialiserad organisation dar
varje fond forvaltar nagot eller nagra tillgangsslag. Aven om en lamplig
tillgangsstruktur inledningsvis skulle kunna uppnas ar problemet med en
sadan struktur att strategiska allokeringar mellan tillgangsslag skulle lasas
fast med den brist pa flexibilitet som det fér med sig. (AP-fonden &r att
betrakta som statliga medel avsatta for sarskild férvaltning. En omalloke-
ring kan endast ske genom lagstiftning.) En specialistfunktion inom AP-
fondssystemet bor emellertid &ven fortsattningsvis innehas av nuvarande
sjatte fondstyrelsen som har ett sarskilt mandat att investera i sma, onote-
rade bolag. Sjatte fondstyrelsen &r, som tidigare namnts, inte foremal for
oversyn i detta sammanhang

Med den skildrade grundmodellen skapas battre forutsattningar for

konkurrens och en rattvisande utvardering mojliggors. Samtidigt kan
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ocksa olika slag av marknadsstérningar som uppstar till foljd av det fBrop. 1999/2000:46
valtade kapitalets storlek pa en marknad minskas. Fler fonder innebéar

ocksa minskad administrativ risk i AP-fondssystemet som helhet. Vad

avser forvaltningskostnaderna blir de rimligen stérre med fler fonder men

en avvagning maste har ske mot méjligheterna till en effektivare forvalt-

ning och hogre avkastning. Aven den synpunkten att flera, oberoende

fonder reducerar eventuella problem med ett statligt inflytande i nérings-

livet bor vagas in i beddémningen.

Placeringsreglerna bor som ovan konstaterats tillata ett brett spektrum
av tillgangsslag samt vara sa flexibla som mojligt, dvs. innehalla fa
kvantitativa begransningar. | stéllet skall generella krav pa matchning mot
atagandesidan, riskspridning och lagt risktagande gélla. En sadan
inriktning underlattar omplaceringar i portféljen, medger att risker diver-
sifieras bort, innebar att placeringarna anpassas till AP-fondens uppgift i
pensionssystemet och att forvantad langsiktig avkastning kan bli s& hdg
som mojligt for den valda risknivan. En forvaltning som battre kan ta
hansyn till bade tillgdngs- och skuldsidan mojliggors darmed. Det avgo-
rande motivet for kvantitativa restriktioner bor vara behovet att satta yttre
granser for statens finansiella risktagande i pensionssystemet. AP-fondens
buffertfunktion staller dessutom krav pa att tillgangarna i huvudsak skall
vara likvida.

En konsekvens av de riktlinjer som nu skisserats kan foérutses bli en
storre andel riskkapitalplaceringar i fonderna. Detta blir en foljd av kravet
pa matchning och hog langsiktig avkastning. Aktier, vilka generellt & mer
riskfyllda pa kort sikt &n rantebarande vardepapper, har historiskt visat sig
ge hogre avkastning sett dver langre perioder. Risken i aktieplaceringar i
relation till risken i obligationsplaceringar avtar med placeringshorison-
ten. En 6kad andel aktier skall emellertid inte styras av &garambitioner.
Regler som begransar AP-fondens samlade agande av det svenska
naringslivet liksom rdstandelen i ett enskilt foretag bor finnas aven i fort-
sattningen.

Aven andelen utlandska tillgangar kan forutses 6ka. Detta bidrar till
riskspridning i portféljen. Vidare bidrar en hdgre utlandsandel till att
pensionskapitalet kan innehalla en storre andel reala tillgangar dvs. ut-
landska aktier, samtidigt som eventuella problem med AP-fonden som
stor agare av svenska foretag undviks.
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6.3 Lagforslag Prop. 1999/2000:46

Regeringens forslag:De nya reglerna fér nuvarande forsta, andra, fjgrde
och femte fondstyrelserna och nuvarande sjunde fondstyrelsen tas(in i en
ny lag benamnd lag om allmanna pensionsfonder (AP-fonder).|Som
framgar av avsnitt 11 skall nuvarande tredje fondstyrelsens verksamhet
laggas ned under ar 2000 och dess tillgangar och forpliktelser overforas
till forsta fondstyrelsen.
For sjunde fondstyrelsen fors nu gallande regler i lagen (1983:1092)
med reglemente for Allmanna pensionsfonden dver sakligt sett i pfincip
ofdrandrade till den nya lagen. Vissa nya bestdmmelser skall dock galla i
friga om fondstyrelsens organisation. Aven regleringen av malet for
sjunde fondstyrelsens forvaltning justeras nagot.
De for sjatte fondstyrelsen nu gallande reglerna i lagen (1983:1092)
med reglemente for Allménna pensionsfonden fors sakligt sett i pfincip
oférandrade over till en ny lag som enbart reglerar sjatte fondstyrelsen.
Samtliga 6vergangsbestammelser samlas i en sarskild inférandelag,
gemensam for lagen om allmanna pensionsfonder och den nya lagen om
sjatte fondstyrelsen. Inférandelagen innehaller ocksa bestamimelser
rorande overféringen av tillgangar fran AP-fonderna till Riksgaldskagnto-
ret.
Som en konsekvens av de nya reglerna, som aven innebar nya namn pa
de olika AP-fonderna, sker folidandringar i ett flertal andra lagar.

Promemorians forslag: Overensstammer i allt vasentligt med
regeringens forslag. | promemorian foreslogs dock inte nagon inféran-
delag.

Remissinstansernagttrar sig inte i dessa fragor.

Skalen for regeringens forslag

Ny lag om nuvarande forsta, andra, fjarde, femte och sjunde fondstyrel-
sen

Nu géllande regler for AP-fonden finns samlade i en sarskild lag, lagen
(1983:1092) med reglemente for Allméanna pensionsfonden (APR). De
forandringar som nu foreslas for buffertfondernas organisation och place-
ringsverksamhet ar férhallandevis omfattande. Det finns bl.a. darfor skal
att nu placera dessa regler i en helt ny lag for de allmédnna pensionsfon-
derna. | likhet med vad som géller i dag bor reglerna for samtliga fond-
styrelser samlas i en och samma lag. Som framgar av avsnitt 11 skall
nuvarande tredje fondstyrelsens verksamhet laggas ned under ar 2000 och
dess tillgangar och forpliktelser overforas till forsta fondstyrelsen. Den
nya lagen kommer darfor endast att omfatta nuvarande forsta, andra,
fjarde och femte fondstyrelserna.

Aven bestammelserna om sjunde fondstyrelsen bor tas in i den nya
lagen. Sjunde fondstyrelsens forvaltningsregler berors inte av denna
dversyn utan foreslas foras over till den nya lagen om allménna pensions-

fonder i ett i princip oférandrat skick. For sjunde fondstyrelsen géaller 73



emellertid ocksa ett antal regler som ar identiska med dem som nu g&ltep. 1999/2000:46
for ovriga fondstyrelser. Hit réknas bestammelser om styrelsearbete,

delegation m.m. samt redovisning och revision, men aven ansvar for upp-

folining och utvardering. Dessa bestammelser skall alltjamt gélla. Dar-

emot bor vissa marginella lagtekniska forandringar ske for sjunde

fondstyrelsen. | avsnitt 7 och 10 foreslas saledes dels vissa marginella

justeringar av bestammelserna som anger malet for sjunde fondstyrelsens

forvaltning, dels vissa andringar i fraga om fondstyrelsens organisation.

Dessa forslag foljer i stort sett vad som foreslas for buffertfonderna.

Ny lag om nuvarande sjatte fondstyrelsen

Sjatte fondstyrelsen ligger, som namnts tidigare, utanfor den femparti-
uppgorelse pa vilken forslagen i denna proposition vilar. Reglerna for
sjatte fondstyrelsen berors darfor inte i sak i detta lagstiftningsarbete. Med
anledning av att bestammelserna for buffertfonderna och sjunde
fondstyrelsen foreslas inga i en ny lag, lamnar emellertid regeringen
forslag till en lagteknisk 6versyn av reglerna for sjatte fondstyrelsen. De
nya reglerna, som saledes i materiellt hanseende &r i princip oforandrade,
foreslas bli intagna i en ny sarskild lag for sjatte fondstyreléemgradet

har framhallit att det ar onskvart att alla fonder i AP-fondsystemet be-
handlas i den nya lagen om allménna pensionsfonder (AP-fonder). Rege-
ringen delar rent principiellt Lagradets synpunkter i denna del. Den
fempartibverenskommelse som ligger till grund for forslagen i denna
proposition omfattar inte reglerna for sjatte fondstyrelsen och medger
darfor inte en sadan lagteknisk losning som Lagradet forordat. Rege-
ringen avser dock att sa snart som mojligt aterkomma till riksdagen med
forslag som innebar att &ven reglerna rérande sjatte fondstyrelsen fors in i
den foreslagna lagen om allmanna pensionsfonder (AP-fonder).

En gemensam inférandelag

Lagradethar, mot bakgrund av att 6vergangsbestammelserna for de olika
lagforslagen delvis sammanfaller, forordat att samtliga 6vergangs-
bestammelser samlas i en sarskild inférandelag, gemensam for lagen om
allmanna pensionsfonder (AP-fonder) och den nya lagen om sjatte AP-
fondstyrelsen. Regeringen delar Lagradets bedémning att en gemensam
inforandelag gor 6vergangsreglerna mer lattillgangliga. Enligt regeringens
mening bor en inférandelag ocksa innehalla bestammelserna rorande
overforingen av tillgangar fran AP-fonderna till Riksgaldskontoret (se
avsnitt 5). Sistnamnda bestammelser har inte varit foremal for Lagradets
prévning.

Folidandringar i andra lagar

| avsnitt 11 foreslas att nuvarande forsta, andra och fjarde fondstyrelserna
skall byta namn till Foérsta, Andra respektive Fjarde AP-fonden medan
nuvarande femte fondstyrelsen byter namn till Tredje AP-fonden. Nuva-

rande tredje fondstyrelsens verksamhet upphér och dess verksamhet
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overfors till Forsta AP-fonden. Nuvarande sjatte och sjunde fondstyf@lep. 1999/2000:46
serna foreslas byta namn till Sjatte respektive Sjunde AP-fonden. Dessa
namnbyten liksom inférandet av tva nya lagar med en ny term, "allménna
pensionsfonder”, medfor att ett antal lagar som idag hanvisar till APR
eller i dvrigt innehaller begreppet "Allmanna pensionsfonden” bor juste-
ras. Dessa andringar, som med nagot undantag inte redovisats for Lagra-
det, berdrs narmare i forfattningskommentaren (avsnitt 13.4-8).

Aven lagen (1994:2004) om kapitaltackning och stora exponeringar for
kreditinstitut och vardepappersbolag innehaller vissa sadana hanvisningar
som avses i foregaende stycke. Nyligen har emellertid inom
Finansdepartementet utarbetats en promemoria om moderniserade kapi-
taltackningsregler (Fi1999/4768). Promemorian har remitterats. Lagfor-
slagen i promemorian omfattar i huvudsak andrade kapitaltdckningskrav
for marknadsrisker och berdr aven vad som idag benamns Allmé&nna pen-
sionsfonden. De nya kapitaltackningsreglerna foreslas trada i kraft den 1
juli 2000. Ett sadant ikrafttradande ligger i tiden fore det ikrafttradande
som i denna proposition foreslas for foljdandringar i andra lagar. Rege-
ringen lamnar darfor inte har nagot forslag till justering av lagen om
kapitaltdckning och stora exponeringar for kreditinstitut och vardepap-
persbolag i de delar den ror Allménna pensionsfonden.
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7 Mal for forvaltningen

7.1 Overgripande mal

Prop. 1999/2000:46

Regeringens forslag:AP-fonderna skall forvaltas till storsta méjliga ny
for forsakringen for inkomstgrundad alderspension. Allokeringer
tillgangar skall ske efter en analys av pensionssystemets atagande
skall vara att langsiktigt maximera avkastningen i forhallande till risk
placeringarna. Medelsforvaltningen skall ske med god riskspridning
totala risknivan i férvaltningen skall vara lag. Risk och avkastning
tolkas i termer av utgaende pensioner. Kravet pa lag risk skall eme
inte galla for nuvarande sjunde fondstyrelsens forvaltning
Premievalsfonden, dit premiepensionsmedlen fors for dem som akti
just den lésningen. Nodvandig betalningsberedskap skall uppratthall
Naringspolitiska eller andra ekonomisk-politiska uppgifter skall
finnas. Hansyn till miljé och etik skall tas i placeringsverksamheten

tta
1 av
. Malet
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Den
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inte
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att avkall gora pa det 6vergripande malet om hog avkastning.

Promemorians forslag: Overensstammer med regeringens.

Remissinstanserna:De flesta remissinstanser kommenterar inte for-
slagen eller lamnar dem utan erinraROrsta—tredje fondstyrelserna
efterlyser ett fortydligande av uppdraget, sarskilt vad avser placerings-
horisontens langd samt hur avvagningen skall ske mellan olika pensio-
narsgenerationeFjarde ochfemte fondstyrelsernanser att risknivan bor
anges vara rimlig snarare an I&ueriges Pensionarers Riksforbuaaser
att mellanrisk kan vara en mer andamalsenlig riskniva. AWRiks-
forsakringsverketainser att kravet pa lag risk bor utggemte fondstyrel-
senunderstryker vikten av att relatera risken till &tagandesidan snarare an
till att endast beakta fluktuationer i formdgenhetsmassamdsorgani-
sationen i Sverige (LOgfterlyser ett klarlaggande av placeringshorison-
tens langd samt om det &r den nominella eller reala avkastningen som
skall sta i centrum for risk- och avkastningsanalysgtatskontoreinser
att ansvaret for vilka etisk och miljoméssig hansyn som skall tas lampli-
gen bor laggas pa de enskilda fondstyrelserna méstate fondstyrelsen
anser att forslaget bor preciseras och konkretiseras nar det géaller hur
miljo- och etikhdnsyn skall tas i férvaltningen och hur tungt dessa hansyn
skall vaga.

Skalen for regeringens forslag: Malet for AP-fonden har efterhand
renodlats och i dag géller ett 6vergripande mal om langsiktigt hog av-
kastning. Det ar, som ovan konstaterats, viktigt att malet for de nya buf-
fertfonderna kan formuleras sa entydigt som mojligt. Malet bor vara tyd-
ligt kopplat till AP-fondssystemets huvudsakliga roll i pensionssystemet.
Fonderna bor salunda, med utgangspunkt i atagandena, allokera det for-
valtade kapitalet sa att pensionsvillkoren for de forsékrade blir sa for-
manliga som mojligt.

AP-fonden skall inte ha naringspolitiska eller ekonomisk-politiska mal.
Rollen som forvaltare av statliga pensionsmedel stéller krav pa att fon-
derna uppbér allmanhetens fortroende. Hansyn till miljo och etik skall tas
i placeringsverksamheten utan att avkall gors pa det dvergripande malet
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om hog avkastningFemte fondstyrelsehar i sitt remissvar efterlyst enProp. 1999/2000:46
precisering och konkretisering nar det galler hur miljo- och etikh&nsyn

skall tas i forvaltningen och hur tungt dessa hansyn skall vE@ahar

sarskilt pekat pa ILO:s och OECD:s riktlinjer pd omradet. Regeringen

anser emellertid i likhet me&tatskontoreatt ansvaret att mejsla ut fon-

dernas profil pa detta omrade bor avila de enskilda fondstyrelserna.

Regeringen har mojlighet att i samband med de arliga utvarderingarna

precisera sin syn om det skulle vara pakallat. Det som nu sagts bor avse

aven nuvarande sjunde fondstyrelsen.

Buffertfonderna

AP-fondssystemets roll i det reformerade alderspensionssystemet ar, for-
utom nar det galler sjunde fondstyrelsen, framst att fungera som en buffert
for pensionssystemet. Vid de tillfallen som pensionsutgifterna ar stérre an
pensionsavgifterna kommer medel att tas ur buffertfonderna. Omvant
tillférs buffertfonderna medel om avgifterna 6verstiger utgifterna. AP-
fondssystemet utjamnar darmed saval kortsiktiga betalningsfloden som
mer langsiktiga obalanser i nettoutbetalningarna som bl.a. uppkommer till
foljd av demografiska faktorer. Buffertfunktionen bidrar till att avgifterna

till pensionssystemet kan hallas konstanta éver tiden.

En ogynnsam formoégenhetsutveckling i buffertfonderna kan samtidigt
leda till lagre pensioner genom den automatiska balanseringen (se avsnitt
5.2). Omvant skall varaktiga 6verskott i systemet komma de forsakrade
tillgodo. Pa vilket satt aterstar emellertid att narmare definiera. Det finns
saledes en form av symmetri genom att saval bra som daliga utfall i for-
valtningen kan komma att paverka pensionernas storlek.

For att kunna bidra till s& goda pensionsvillkor som mojligt for de for-
sakrade maste forvaltningen ta sin utgangspunkt i fondernas atagandesida
i form av forvantade framtida pensionsutbetalningar. Nedan foreslas att
fyra oberoende buffertfonder tillskapas. Varje buffertfonds atagande skall
definieras sasom en fijardedel av hela systemets atagande. Hansyn maste
harvidlag tas till saval det nya pensionssystemet som de utbetalningar som
aven fortsattningsvis kommer att ske inom ramen for ATP-systemet. For
att tydligt markera forvaltningens samband med pensionssystemet bor den
nuvarande portalparagrafen om att AP-fonderna skall férvalta fondmedlen
pa ett sadant satt att de blir till stérsta mojliga nytta for forsakringen,
bibehallas. Tillgangsallokeringen bor saledes bestammas efter en analys
av pensionssystemets skuldsida, t.ex. genom en s.k. ALM-analys (Asset
Liability Management). NoOdvandigt underlag for analysen av ata-
gandesidan ges av Riksforsakringsverket efter beslut av regeringen.

Det kan konstateras att hog avkastning (allt annat lika) minskar risken
for att en reducering av pensionerna i férhallande till den genomsnittliga
inkomstutvecklingen uppkommer (genom den automatiska balanse-
ringen) och 6kar sannolikheten for att en upprakning av pensionsréattig-
heterna sker. Ett mal ommdg avkastnind fondernas forvaltning bor dar-
for ocksa bibehdallas i lagstiftningebO efterlyser ett klarlaggande om det
ar den nominella eller reala avkastningen som avses. Det ar i detta

sammanhang inte nddvéandigt att narmare definiera detta — att strava efter
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en hoég nominell avkastning ar liktydigt med att strava efter en hog rBabp. 1999/2000:46
avkastning.

Placeringshorisonten bor ocksa avspeglas i fondernas forvaltningsmal.
Med placeringshorisont avses har vilken tidshorisont som skall anvéandas
vid analysen av atagandesidan. Den skall inte forvaxlas med utvarde-
ringshorisonten som diskuteras narmare i avsnitt 9. Pensionsskulden ar
langsiktig - dess s.k. duration ar i dag ca 33 ar, dvs. som ett vagt genom-
snitt forfaller pensionsskulden om 33 ar. Det talar for en lang placerings-
horisont. AP-fondssystemets framsta uppgift som buffert ar dessutom att
utjiamna langa demografiskt styrda svangningar i nettot mellan avgifter
och utgifter. Dessa cykler spanner 6ver decennier. Aven detta talar fér en
lang placeringshorisont. Ovanstaende skal talar for att det i lag bor fast-
stallas att forvaltningen skall inriktas mot att uppna l&ngsiktigt hog
avkastning.

SavalLO somforsta—tredje fondstyrelsernaar dnskat att placerings-
horisontens langd skall preciseras ytterligare. Regeringen vill darfor an-
fora foljande. Belastningen pa pensionssystemet och darmed pa fondka-
pitalet ar till foljd av demografiska faktorer stérst under perioden 2010—
2050. Enligt regeringens uppfattning ar det darfor nédvandigt for buffert-
fonderna att ha en horisont som minst stracker sig 40-50 ar fram i tiden
nar tillgangsallokeringen bestams. Horisonten kan vara langre an sa. Sa-
val prognos- som analysteknikerna forfinas éver tiden pa ett satt som i dag
inte gar att forutse. Nagon enhetlig prognoshorisont &r inte heller latt att
bestamma. Det kan t.ex. finnas skal att ta hansyn till utvecklingen ocksa
pa langre sikt, men ge dessa prognoser en lagre vikt vid bestammandet av
tillgangsfordelningen. Det skulle darfor enligt regeringens mening fora
alltfér langt att i lag eller motivtext i detalj precisera vilken
placeringshorisont som skall anvandas. Regeringen kan, om det finns
anledning, narmare precisera sin syn i samband med de arliga utvarde-
ringarna (se avsnitt 9).

En hog forvantad avkastning kan oftast nas till priset av en hogre risk.
Avkastningen maste darfor stallas i relation fikken i forvaltningen.
Detta bor framga av lagbestammelse. | normal tillgangsférvaltning brukar
risken definieras i termer av variationer i tillgangarnas varden. En sadan
definition ar emellertid inte tillr&cklig nar det galler buffertfonderna. Stora
variationer i tillgangsvardena kan vara forenlig med laga variationer i
utgdende pensioner om tillgangsvardena uppvisar en hdg grad av
samvaration med atagandesidan, t.ex. genom att saval atagandesidan som
tilgangssidan paverkas av tillvaxten i ekonomin. Risken i buf-
fertfondernas forvaltning bor i stallet definieras med utgangspunkt i va-
riationer i de utbetalda pensionerna. Det finns emellertid skal att ytter-
ligare precisera regeringens syn pa risk i buffertfondernas férvaltning: Det
reformerade pensionssystemet innebar att pensionsratterna definieras
utifrdn inbetalda avgifter som réknats upp med den genomsnittliga in-
komstutvecklingen. Awvikelser kan, som ovan konstateras, ske saval
uppat som nedat till féljd av en aktiverad automatisk balansering eller en
extra upprakning av pensionsratterna. En mojlighet ar att ta utgangspunkt
i den pensionsniva som uppkommer vid en upprakning med inkomstindex

och definiera risken som avvikelser fran denna pensionsniva.
78



Systemets buffertfunktion bor normalt halla k&g riskprofil vilkket kan Prop. 1999/2000:46
motiveras av dess mer grundlaggande sociala uppgift. Stor vikt bor laggas
vid att undvika att den automatiska balanseringen aktiveras. Det &ar
emellertid viktigt att konstatera att det fastlagda malet for forvaltningen
inte ar ett riskminimeringsmal. | stéllet ar det pensionernas utveckling
som bor sta i fokus. En portféljstrategi som endast har som syfte att mi-
nimera risken for ett i tiden naraliggande avsteg fran den indexering som
foljer genomsnittsinkomsternas utveckling skulle innebéara ett alltfor lagt
risktagande i portfélien. Minskas risken i portfolien kommer
sannolikheten for en snar inbromsning att reduceras till gagn for dagens
pensionarsgeneration. Samtidigt minskar den forvantade avkastningen
vilket kan Oka risken for framtida inbromsningar och minska sannolik-
heten for framtida uppréakningar av pensionen, nagot som drabbar fram-
tida pensionarsgenerationer. Detta illustrerar en komplicerad avvéagning
av olika intressen mellan generationerna. Buffertfonderna bor i sin place-
ringspolitik strava efter att vara neutrala mellan olika pensionarsgenera-
tioner.

Forsta—tredje fondstyrelsernhar i sitt remissvar 6énskat en narmare
vagledning nar det géller hur neutralitet mellan olika generationer skall
uppnas. Ovanstaende riskdefinition med fokusering pa avvikelser fran
snittinkomstindexeringen innebar att forvaltningen inriktas mot att halla
pensionsnivan relativt den aktiva befolkningens inkomster konstant Gver
tiden, snarare an att forsoka bibehalla en realt oférandrad pension éver
tiden. Det foljer av att pensionssystemet genom snittinkomstindexeringen
ar konstruerad utifran principen att pensionsnivan skall folja den aktiva
befolkningens inkomstniva.

Flera remissinstanser, bland ddjrde och femte fondstyrelsernhar
ansett att kravet pa lag risk bor ersattas med ett krav pa rimligFeskte
fondstyrelserframhaller sarskilt att risken i portfljen bér kunna varieras
beroende pa hur stor sannolikheten ar for att den automatiska balanse-
ringen skall sl till. Fondstyrelsernas utgangspunkt torde ha varit att risken
i forvaltningen skall definieras utifran variansen i formogenhetsmassans
varde, en syn det fanns visst stod for i den remitterade promemorians
skrivningar. Med ovanstaende definition av riskbegreppet ar det mojligt
att acceptera storre svangningar i tillgdngsmassans varde om san-
nolikheten for en automatisk balansering ar liten. De synpunkter som
fondstyrelserna lamnat torde darmed vara beaktade.

| kravet pa lag risk innefattas ocksa att samtliga AP-fonder (inklusive
nuvarande sjunde fondstyrelsen) bor, om inte analysen av atagandesidan
ger starka indikationer i en annan riktning, ha en god riskspridning mellan
olika tillatna tillgangsslag och en lamplig spridning mellan inhemska och
utlandska marknader. Under alla forhallanden bor en god riskspridning
finnas inom varje tillgdngsslag. Koncentration till enskilda foretag,
branscher, lander eller valutor skall undvikas.

AP-fondssystemets huvudsakliga funktion att utgéra en buffert i
alderspensionssystemet, dvs. att ha beredskap att svara for utbetalningar
till dlderspensionssystemet, gor det vidare motiverat att i malbestammel-
serna ange att buffertfonderna skall ha den ndédvandiga beredskapen att

kunna overfora medel till Riksforsakringsverket.
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Nuvarande sjunde fondstyrelsen Prop. 1999/2000:46

Buffertfondernas uppgift ar att stodja fordelningsdelen i pensionssyste-
met, dar pensionsnivan i huvudsak bestams av andra faktorer &n kapitalets
avkastning. De forsakrade béar endast indirekt, via den automatiska
balanseringen, den finansiella risken i buffertftondernas placeringar. Nu-
varande sjunde fondstyrelsen, som ar en del av det fonderade premie-
pensionssystemet, skiljer sig i det avseendet fran buffertfonderna. Inom
premiepensionssystemet definieras pensionsnivan av inbetalda avgifter
och kapitalets avkastning. Den enskilde bar direkt den finansiella risken.
Forvaltningsuppdraget bor darfor definieras nagot annorlunda an for buf-
fertfonderna.

Den nuvarande lagfasta malbestammelsen anger att sjunde fondstyrel-
sen skall forvalta fondmedlen sa att de ger sa god avkastning som majligt
och att risken i forvaltningen av Premiesparfonden, dar medlen fér dem
som inte gjort nagot val av fond skall férvaltas, skall vara lag.

Riksdagen har nyligen antagit regeringens forslag om att sjunde
fondstyrelsen skall forvalta ocksa en sarskild fond, benamnd Premievals-
fonden, for dem som aktivt vill valja en statlig placering for premiepen-
sionsmedlen. Den nu angivna malséattningen for forvaltningen, dock med
undantag for kravet pa lag risk, skall galla ocksa for den fonden (prop.
1999/2000:12, bet. 1999/2000:SfU6, rskr. 1999/2000:99).

Aven for sjunde fondstyrelsen &r det viktigt att kravet@dgsiktigt hog
avkastning kommer i foérgrunden for placeringsverksamheten. Hé6g
avkastning ger, allt annat lika, goda pensionsvillkor for saval de pen-
sionssparare som inte gjort nagot val av fond och vars premiepensions-
medel darmed forvaltas i Premiesparfonden som for dem som aktivt valt
forvaltning hos sjunde fondstyrelsen. Avkastningen maste dock stéllas i
relation till riskeni forvaltningen. Det géller saval for Premiesparfonden
som for Premievalsfonden.

Med risk i sjunde fondstyrelsens forvaltning avses forvantade genom-
snittliga avvikelser — saval uppat som nedat — fran langsiktigt forvantad
pensionsniva. Storre forvantade avvikelser innebar hogre risk. For sjunde
fondstyrelsen finns det emellertid en direkt koppling mellan & ena sidan
kapitalets avkastning och variationer i densamma och a andra sidan pen-
sionens storlek och variationer i denna. Risken i portfélien kan darmed
for sjunde fondstyrelsen, till skillnad mot buffertfonderna, beskrivas i
termer av variationer i tillgangsvardena. Placeringshorisonten spelar dock
en stor roll.

Forvaltningen i Premiesparfonden skall aven fortsattningsvis halla en
lag riskprofil. Vikten av detta understryks av det faktum att de sparare
vars premiepensionsmedel forvaltas i just den fonden inte sjalva valt pla-
cering for medlen och att det darfor finns sarskilda skyddsbehov fér den
gruppen. Underlatenhet att valja bor inte resultera i en forvaltning med
hog risk for negativa avvikelser fran forvantad pension. Forvaltningen
skall emellertid inte vara sa forsiktig att den férvantade premiepensionen
for dessa sparare kraftigt avviker negativt fran den forvantade pensions-
nivan for hela kollektivet av premiepensionssparare.
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Kravet pd lag risk innebér att sjunde fondstyrelsen skall inrikta sin f@rop. 1999/2000:46
valtning av Premiesparfonden sa att eventuella upp- och nedgangar i
storleken hos den framtida premiepensionen kan férvantas blir sma. Har-
vidlag spelar placeringshorisonten for den enskilda pensionsspararen en
betydande roll. En lang placeringshorisont innebar att kortsiktiga svang-
ningar i portféliens marknadsvarde kan accepteras. Sadana svangningar
paverkar inte den slutliga pensionen. En kortare placeringshorisont kraver
daremot en forsiktigare placeringsstrategi. De enskilda spararnas
kvarvarande tid till pensionen spelar sdledes en avgorande roll fér place-
ringsinriktningen i Premiesparfonden. Placeringshorisonten fér en
genomsnittlig pensionssparare hos sjunde fondstyrelsen kommer sannolikt
att vara relativt lang.

Att risken skall vara lag innebéar ocksa att Premiesparfondens riskniva
normalt skall vara lagre an for den genomsnittliga privata forvaltaren av
pensionskapital med samma placeringshorisont. Pension fran premiepen-
sionssystemet fyller en mer grundlaggande social funktion an olika privata
pensionsldsningar, vilka i de flesta fall utgér komplement till pensionen
fran det offentliga pensionssystemet. Sjunde fondstyrelsen bor darfor i
Premiesparfonden t.ex. normalt inte ha en storre andel av kapitalet
placerat i aktier an vad jamforbara privata forvaltare har om inte en sadan
storre andel kan motiveras av ett lagre risktagande i fondens andra
placeringar eller av en langre placeringshorisont. Generellt géller att en
mattlig risknivd uppnas genom en val avwagd sammanséattning av hela
portféljen och fordelning av tillgangar inom varje tillgangsslag och inte
genom att placera i enskilda tillgangar med lag risk.

Lag risk kan uppnas genom en hog andel obligationer i vardepap-
persportfoljen. | den proposition som Iag till grund for bildandet av sjunde
fondstyrelsen namndes, med hanvisning till vad som pekats pa av den
utredning som regeringens forslag om premiepensionen byggde pa (Lag
om premiepension, SOU 1997:131), som ett exempel att 70 % obli-
gationer kan vara en sadan andel (prop. 1997/98:151 s. 423). Den nu
namnda andelen skall ses just som ett exempel. Som ovan konstaterats
maste risken i portféljen kunna anpassas till den genomsnittlige placera-
rens placeringshorisont. Det bor darfor inte anges nagon fast andel obli-
gationer som ett riktmarke for alla situationer.

Som redan angetts undantas den nya Premievalsfonden fran kravet pa
att den totala risknivan skall vara 1ag. Detta bor alltjamt galla. Skalen ar
att det i riksdagens riktlinjer for pensionsreformen poéngterats att en
statlig kapitalforvaltare, for dem som vill véalja en sadan I6sning foér sina
premiepensionsmedel, maste verka pa strikt marknadsmassiga villkor och
i konkurrens med Ovriga aktdrer inom premiepensionssystemet (prop.
1993/94:250 s. 119 f.). Nagon skillnad i forhallande till vad som galler for
de privata kapitalforvaltare som verkar i systemet far enligt riktlinjerna
inte forekomma. Syftet &ar att uppna neutralitet mellan detta statliga
valalternativ och de privata aktérerna. Nagot krav pa lag risk bor darfor
inte stallas upp for den nya Premievalsfonden.
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7.2 Verksamhetsplan Prop. 1999/2000:46

Regeringens forslag: Styrelsen i varje buffertfond, liksom nuvarande
sjunde fondstyrelsen, skall arligen fastlagga en plan for verksamheten.
Verksamhetsplanen skall innehalla en placeringspolicy, en dgarpoli¢y och
en riskhanteringsplan. Sjunde AP-fonden undantas dock fran krayet pa
agarpolicy.

| placeringspolicyn skall anges narmare mal for forvaltningen. Oessa
skall vara matbara och tidsbestdmda. Vidare skall anges hur hansyn till
miljo och etik skall tas i placeringsverksamheten utan att avkall gors pa
det overgripande malet om hdg avkastning. | agarpolicyn skall fastslas
mal, medel, regler for beslutsfattande samt allménna riktlinjer i agafstyr-
ningsfragor. Buffertfonderna skall vara restriktiva med egen styrelsefepre-
sentation.

Promemorians forslag: Overensstammer med regeringens forslag.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser avstar fran att kom-
mentera forslaget eller har ingen erinran mot dgérde fondstyrelsen
pekar pa behovet av att sekretessbelagga strategiska och taktiska Gverva-
ganden ocksd pa medellang sikBvenska BankforeningerBvenska
Fondhandlareféreningeroch Fondbolagens foérenindpetonar i ett ge-
mensamt remissvar vikten av att buffertfondernas agarpolicy foljer de
riktlinjer som stalls upp i promemorian, dvs. att agarrollen entydigt skall
utdvas i syfte att uppna en hog avkastning pa de forvaltade medlen och
inte vara ett narings- eller ekonomisk-politiskt instrumesweriges For-
sakringsforbundinderstryker vikten av att uppstalla matbara mal som kan
utvarderas efter viss tidsperiddandsorganisationen i Sverige (L@hser
det viktigt att fonderna utarbetar ambitiésa etiska riktlinjer och att man
darvid bor vara angelagen att folja — férutom vad svensk lag foreskriver —
aven ILO:s och OECD:s uppféranderegler.

Skalen for regeringens forslag:De 6vergripande malen — som féreslas
bli intagna i lag — maste operationaliseras sa att varje buffertfond pa egen
hand lagger fast narmare mal for verksamheten. Ansvaret harfor bor avila
fondens styrelse. En verksamhetsplan bor antas i god tid fére verksam-
hetsarets borjan. Att styrelserna formulerar verksamhetsplaner tjanar flera
syften. Dels fungerar de som styrinstrument fér verksamheten, dels ges
regeringen mojlighet att utvardera och vid behov bedéma relevansen av
de narmare malen mot bakgrund av de overgripande mal och krav pa
verksamheten som galler. Verksamhetsplanen bér innehalla en place-
ringspolicy, en agarpolicy och en riskhanteringsplan.

Placeringspolicy

| placeringspolicyn skall det évergripande malet om langsiktig hog av-
kastning vid vald risknivad operationaliseras. En strategisk portfolj for
buffertfonderna bor definieras pa grundval av en analys av AP-fonds-
systemets atagandesida. Mal kan t.ex. sattas for avvagningen mellan no-
minella rantebarande och reala tillgangar, for obligationsportféliens

genomsnittliga 16ptid, for utlandsplaceringar och for aktieportféljens 82



sammansattning. De narmare malen kan innehalla forvaltningsmal foPdsp. 1999/2000:46
olika tillgdngsslagen. Avvagning mellan avkastning och risk ar en central
del av den placeringspolicy som styrelsen fastlagger. | en fastlagd policy
kan ocksa inga element som kravs for den interna styrningen. Exempelvis
kan fondens investeringsprocess narmare definieras i en sadan policy.
Placeringspolicyn bor i sa stor utstrackning som mojligt vara offentlig
men hansyn maste har ocksa tas till att en framgangsrik placeringspolitik
kan krava att viss information, t.ex. om forestdende omplaceringar, inte
offentliggors i forvag. Sonfjarde fondstyrelsempapekar i sitt remissvar

kan aven vissa strategiska och taktiska 6vervaganden pa medellang sikt
behdva sekretessbelaggas. | forsta hand kan bestdmmelsen i 6 kap. 1 8
sekretesslagen (1980:100) komma i fraga i dessa fall.

Ett annat syfte med att uppstélla narmare mal ar att majliggéra upp-
folining och utvardering av verksamheten. For en meningsfull utvardering
kravs att uppsatta mal & matbara och tidsbestamda sa att det i efterhand
kan konstateras huruvida malen uppnatts. En utvardering maste i forsta
hand ske over langa perioder med tanke pa den placeringshorisont som
géller (se avsnitt 9).

Narmare mal som ar direkt forknippade med den ekonomiska utveck-
lingen och som t.ex. lagger fast en strategi for portféljsammansattningen
och eventuella forskjutningar i densamma, maste kunna bli foremal fér en
omprovning aven under det Iopande verksamhetsaret. Det kan t.ex. ske
vasentliga forandringar i den analys av de samhaéllsekonomiska forut-
sattningarna eller i andra variabler som legat till grund for malsattningen.

| verksamhetsplanen skall beskrivas hur miljo- och etikh&nsyn skall tas
i placeringsverksamheten, utan att géra avkall pa de grundlaggande for-
valtningsmalen. Fonderna bor i arsredovisningen redovisa pa vilket sétt
sadan hansyn tagits i medelsforvaltningen.

Agarpolicy

Vad galler inflytandefragor tillhor AP-fonden gruppen institutionella pla-
cerare tillsammans med bl.a. férsékringsbolag och vardepappersfonder.
For sddana institutioner har agarrollen utvecklats fran en uttalat passiv till
en tydligare och mer aktiv hallning. Med erfarenheter fran amerikanska
pensionsfonders 6kande agarengagemang har férsékringsbolagen och till
viss del &ven vardepappersfonderna under senare tid valt att konkretisera
sin agarroll i offentliggjorda policyprogram. Aven nuvarande fondstyrel-
ser har i 6kad utstrackning valt att precisera en agarpolicy.

Tendensen under senare tid ar att stora institutionella placerare okar sitt
inflytande, bl.a. 6ver bolagsstyrelsernas till- och sammanséattning samt
over stammoforfarandena. For de nya buffertfonderna, som skall vara
finansiella placerare, kan det emellertid aldrig bli fraiga om nagon
utpraglad aktiv agarroll. En sadan riskerar att bli 6verordnad avkast-
ningsmalet. A andra sidan &r det inte rimligt att s& stora institutioner som
buffertfonderna enbart "rostar med fétterna". Genom sin storlek pa
aktiemarknaden kan ett sadant beteende negativt paverka fondens
vardeutveckling och sta i motsatsstallning till avkastningsmalet, vilket

erfarenheterna fran t.ex. de stora forséakringsbolagen har visat.
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For den nuvarande sjatte fondstyrelsen (vars regler inte berors i defméap. 1999/2000:46
lagstiftningsarendet) &r situationen en annan. Med engagemang i mindre
och medelstora féretag under viktiga utvecklingsfaser ar mojligheten att
résta med fotterna givetvis mycket begransad. For denna fond &ar det
nodvandigt att ta ett mer aktivt agaransvar.

For buffertfondernas del ar det som framhallits angelaget att agarrollen
utdvas med sarskilt beaktande av den starka statliga prageln samt med
hansyn till fondernas mal att vara till nytta for de forsakrade. Det ar viktigt
att agarrollen entydigt utbvas i syfte att battre tillvarata mojligheterna till
hogre avkastning pa forvaltade medel. Buffertfondernas dgande skall inte
vara ett narings- eller ekonomisk-politiskt instrument. Utan att asidosatta
avkastningsmalet bor emellertid fonderna genom sin agarroll kunna bidra
till samhallsintresset genom att verka for de krav pa miljohansyn och etik
som fastslagits i placeringspolicyn.

Med tanke pa AP-fondens storlek som aktieagare bor varje fond fastlagga
en agarpolicy vars syfte skall vara att bidra till det 6vergripande avkast-
ningsmalet. Agarpolicyn bor inga i fondens verksamhetsplan. Sjunde AP-
fonden har i sitt reglemente starka restriktioner pa utévandet av rostratten.
Lagkravet att ha en agarpolicy bor darfor inte galla for placerings-
verksamheten hos den fonden.

| buffertfondernas &garpolicy bor fastslas mal for fondernas agerande,
vilka medel som skall anvandas for att uppna malen, regler for fondens
beslutsfattande i agarfragor samt allmanna riktlinjer for fondernas age-
rande i agarfragor, t.ex. nar det galler styrelseval. Nar det géller egen sty-
relserepresentation finns skal for fonderna (exklusive den nuvarande sjatte
fondstyrelsen) att vara restriktiva. Styrelserepresentation far inte bli en
begransning av fondernas mdjlighet att avveckla ett engagemang. Buf-
fertfonderna bor i sin arsredovisning redovisa hur dgandet utévats under
aret och de resultat som uppnatts i den utstrackning detta ar gorligt.

Riskhanteringsplan

Varje fonds styrelse skall vidare upprétta en s.k. riskhanteringsplan i
enlighet med god sed pa finansmarknaden. Planen skall sékerstalla en val
fungerande intern kontroll av risker, att ansvaret for riskhanteringen ar
klart faststéllt och att det med ansvaret foljer erforderliga befogenheter
och en sjalvstandig stallning samt att ledningen ar medveten om olika
risker och hur de hanteras. Tydliga riskmandat bor ges for de olika place-
ringarna. | planen bor inga regler for hur olika slag av finansiella risker
sasom ranterisk, kreditrisk, landerrisk, branschrisk, valutarisk och likvi-
ditetsrisk skall hanteras liksom operationella risker. Regler foér anvand-
ning av derivat ar ett annat omrade som bor inga i riskhanteringsplanen.
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8 Placeringsbestammelser Prop. 1999/2000:46

8.1 Regler for buffertfonderna

8.1.1 Placeringstillgangar

Regeringens forslag:Buffertfondernas tillgangar skall placeras i finan-
siella tillgAngar pa kapitalmarknaden sasom vardepapper, fondanhdelar
eller andra finansiella kontrakt. Aktier och fordringsratter som fonderna
placerar i skall som huvudregel vara féremal fér omséttning och mark-
nadsnotering. Undantag fran kravet pa marknadsnotering ges for § % av
de totala fondmedlen. Placering i onoterade aktier skall ske pa ingirekt
vag via fond eller riskkapitalféretag. Kraven pa omsattningsbarhet och
marknadsnotering omfattar inte fastighetsaktier. Dessa krav galler inte
heller derivatinstrument, repor och vardepapperslan.

Promemorians forslag: Overensstammer i huvudsak med regeringens
forslag. | promemorian foreslas emellertid ingen ram for onoterade vér-
depapper.

Remissinstanserna:Flertalet remissinstanser har inget att erinra mot
huvuddragen i forslagetorsta—femte fondstyrelsern&iksgaldskonto
ret, Sveriges Finansanalytikers féreningbretagarnas Riksorganisation
Landsorganisationen i Sverige (LQych Kooperativa férbundet (KF)
anser att aven onoterade vardepapper skall tillatas som placgviadges
Finansanalytikers Foreningdreslar att 5 % av fondernas tillgangar skall
fa placeras i onoterade aktieBvenska Arbetsgivareforeningesch
Sveriges Industriforbunénser att fragan om mojligheten att placera i
onoterade aktier bor ses Over for att pa basta satt aven fortsattningsvis
skapa mangfald i riskkapitalutbudet. Behovet av att uppratthalla en
mangfald kapitalkallor for riskkapitalmarknaden har aven framhallits av
foretaget CONNECT Sverige i ett brev stédlil Naringsdepartementet
(Dnr Fi 1999/3381).Femte fondstyrelsewill att ocksa konvertibler,
teckningsoptioner och liknande instrument pa onoterade aktier skall
tillatas. Sjatte fondstyrelsenill att en mindre del av buffertfondernas
kapital skall kunna placeras i s.k. private equity- fondebrsta—tredje
fondstyrelsernanser ocksa att fonderna skall tillatas att ge direktlan och
placera i ravarorLO vill tillata placering i direktagda fastigheteKF
anser att fonderna aven framgent bor tillatas att placera andelar som risk-
kapital i ekonomiska foreningar.

Skalen for regeringens forslag
Krav pad omsattningsbarhet och marknadsnotering

En gemensam namnare for de placeringsmojligheter som bér galla for
buffertfonderna ar att medlen placeras i finansiella tillgangar sasom var-
depapper, fondandelar eller andra finansiella kontrakt som utges pa
kapitalmarknaden. Darmed utesluts placeringar i ravaror, adla metaller

och liknande som, utover att de ofta kraver sarskild kompetens, i princip 85
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sadana placeringar under vissa omstéandigheter kunna motiveras t.ex.
genom att de kan bidra till en lagre riskniva i fondernas portfoljer. Buf-
fertfonderna bor emellertid, som en del i det grundlaggande sociala
trygghetssystemet, ha relativt konservativa placeringsregler. Ravaror
forekommer i dag knappast i andra pensionsforvaltares portféljer. Buf-
fertfonderna bor darfor inte i dag ges mojlighet att ga in pa denna mark-
nad.

En grundlaggande placeringsregel for fonderna bér vara att de aktier
och fordringsrétter fonden placerar i, &r omsattningsbara och marknads-
noterade. Ett krav pa omsattningsbarhet ar motiverat av att en buffertfond
skall hdlla nédvandig betalningsberedskap. Att tillgAngarna ar omsatt-
ningsbara innebar att onskade forandringar i portfoljen faktiskt kan
genomféras.

Vidare bor placeringar i stérsta mojliga man goras pa en bors eller
annan reglerad marknad. Med ett krav pA marknadsnotering 6kar utvar-
deringsmojligheterna. Den l6pande forvaltningen underlattas ocksa
genom att battre underlag for portféljbeslut kan erhallas. Sammantaget
borde detta medftra en effektivare férvaltning.

Undantag fran kravet pa marknadsnotering

Ett stort antal remissinstanser har anfort att buffertfonderna inte bor
stangas ute fran de marknader som utg6rs av onoterade vardepapper och
da sarskilt aktierForsta—tredje fondstyrelserrizar aven framhallit vardet

av att kunna placera i onoterade réntebarande vardepapper t.ex. svenska
statsobligationer som inte ar s.k. benchmarkslan samt i bostadscertifikat.
De skal som framforts ar av olika slag: avkastningsmajligheterna skulle
hojas bl.a. genom att en likviditetspremie kan tillgodogéras om fonderna
gavs mojlighet att placera i onoterade réntebarande vardepapper;
kunskapen om de reguljara aktiemarknaderna skulle ©6ka genom
placeringar i onoterade foretag i framtida tillvaxtbranscher; mangfalden
av riskkapitalkéallor skulle vidmakthallas och &aven starkas om ocksa
buffertfonderna gavs modjlighet att investera i onoterade aktier; den
svenska riskkapitalmarknadens funktion skulle férbattras; flexibiliteten i
fondernas rantepappersforvaltning skulle 6ka. Vidare anférs att behovet
av god betalningsberedskap val kan uppratthallas aven med en mindre del
placeringar i onoterade vardepapper, eftersom placeringshorisonten ar
lang och endast en mindre del av portfélien kommer att placeras i onote-
rade vardepapper.

Enligt regeringens uppfattning bér en majlighet att placera medel aven i
onoterade vardepapper overvagas. Det finns som framhallits fordelar med
en sadan mojlighet fran saval buffertfondernas perspektiv som fran ett
bredare kapitalmarknadsperspektiv. Att uppratthalla och starka mangfal-
den av riskkapitalkéllor bor efterstravas dven om sarskilda hansyn har-
vidlag maste iakttas vad galler de samlade forvaltningskostnaderna i AP-
fondssystemet, likviditeten i buffertfondernas placeringar och mojligheten
att utvardera fonderna. D& motivet for placeringar i onoterade véarde-

papper skall vara att tillagna sig kunskap och i viss utstrackning tillgodo-
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punkt att placeringarna boér utgora en liten del av fondernas totala medel.
Det faktum att fonderna skall fylla en buffertfunktion och darfér bor vara
likvida utgor ett barande argument fér att en maximigrans bor sattas for
sadana placeringar.

En placeringsverksamhet i onoterade aktier i buffertfondernas regi bor
emellertid ha en annan karaktdr &n den verksamhet som bedrivs i den
nuvarande sjatte fondstyrelsen. Riskkapitalverksamhet kraver stora resur-
ser i jamforelse med forvaltning av borsnoterade aktier. Sjatte fondstyrel-
sen har i dag byggt upp en betydande organisation for riskkapitalinveste-
ringar inom den onoterade sektorn som inkluderar ett djupare engage-
mang och i manga fall ett mycket starkt agarinflytande i de enskilda
foretagen. For AP-fondssystemet som helhet synes det fran kostnadssyn-
punkt vara omotiverat att bygga upp fem sadana parallella organisationer.
Buffertfondernas uppgift skall vara att gora finansiella placeringar som
inte skall medfdra ett aktivt &garengagemang for bolagen. En sadan inrikt-
ning innebar ocksa att buffertfondernas forvaltningskanslier kan begran-
sas storleks- och kostnadsmassigt.

Som fjarde—sjatte fondstyrelsernpapekat i sina remissvar finns det
mojligheter att investera indirekt i onoterade bolag dar det aktiva dgandet
dverlats pa nagon annan part. Fondstyrelserna pekar pa olika vagar som
dessa redan i dag utnyttjar. Till stor del sker riskkapitalengagemangen
indirekt via riskkapitalforetag (t.ex. aktie- och kommanditbolag) och
fonder. | praktiken brukar da inget aktivt direktdgande utévas i malbola-
gen utan agarinflytandet utdvas i konsortiet tillsammans med 6vriga del-
agare. Strikt juridiskt innebar vissa av dessa olika indirekta placeringsva-
gar emellertid aven ett direktdgande i malbolagen. Skall placeringar i
onoterade bolag utgéra en finansiell placering och skall en tydlig skilje-
linje uppratthallas gentemot sjatte fondstyrelsens verksamhet bor buffert-
fondernas placeringar i onoterade bolag dérfor endast ske i indirekt form.
Direkta aktieinvesteringar i malbolagen — med eller utan mellanliggande
foretag och med i férekommande fall foretagaransvar — skall forbehallas
sjatte fondstyrelsen.

Forsta—tredje fondstyrelserniaar patalat att placering i vissa ranteba-
rande vardepapper sasom statsobligationer som inte ar s.k. benchmarkslan
och aven bostadscertifikat enligt promemorian inte skulle tillatas da dessa
enligt fondstyrelserna inte &r noterade. Kravet pa notering borde déarfor
enligt fondstyrelsernas uppfattning mjukas upp. De véardepapper som
fondstyrelserna hanvisar till uppfyller emellertid kravet pa marknads-
notering och utgor darfor inte nagot skal for att mjuka upp denna regel.
Som flera remissinstanser papekar kan emellertid en langsiktig placerare
som AP-fonderna tillgodogoéra sig en hdgre avkastning genom att kopa
illikvida rantebarande vardepapper utan att kravet pa betalningsberedskap
behover asidosattas. Regeringen delar denna syn. En begransad del av
portfélien bor darfor ocksa kunna investeras i rantebarande vardepapper
som inte ar noterade. Ett krav ar emellertid att de &r omsattningsbara,
vilket i detta sammanhang skall tolkas som att de &r utgivna foér allman
omséattning.
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serna har sedan ar 1988 rymt aven s.k. direktlan till kommuner och
naringsliv, t.ex. reverslan. En annan typ av lan ar s.k. partnerfinansie-
ringslan riktade till kraftindustrin. Sadana laneplaceringar ar inte omsatt-
ningsbara eller marknadsnotera@érsta—tredje fondstyrelsernaar i sitt
remissvar uttryckt nskemal att aven fortsattningsvis fa placera i direktlan.
Lanen uppgar sammantaget till ndgra procent av tillgangarna och far
sagas vara en speciell placeringsverksamhet som kraver sarskild
administration och handlaggning i samband med beddémning av lantagare
och/eller laneprojekt. Motiven for att medge direktlangivning till narings-
livet var bl.a. att AP-fonden under 1980-talet minskat andelen placeringar
i naringslivet. Fonden sag ocksa ett okat behov att starka den reala
avkastningen. Med de placeringsregler som nu foreslas for buffert-
fonderna ar de tidigare anférda motiven inte langre giltiga eftersom ett
storre utrymme for riskkapitalplaceringar i néringslivet kommer att fore-
slas. | och med detta 6kar ocksa mojligheterna att htja den reala avkast-
ningen. Placering i form av direktlan kan inte heller sdgas utgtra en
naturlig del i en kapitalférvaltande statlig organisation utan naringspoli-
tiska uppdrag. Med hansyn hartill féreslas att langivning i form av
reverslan och partnerfinansieringslan och andra lan som inte ar utgivna
for allman omséttning inte bor inga i buffertfondernas verksamhet (med
undantag for direktlan till egna fastighetsbolag enligt nedan). Nuvarande
lanestock far avvecklas i takt med att den forfaller eller genom forsalj-
ning av stocken (se avsnitt 11).

Med hénsyn till ovanstdende bedémer regeringen det som lampligt att
buffertfonderna inom en ram pa hogst 5 % av varje fonds totala kapital
tillats placera i onoterade rantebarande vardepapper utgivna for allman
omsattning samt i onoterade aktier pa indirekt vag via fonder och riskka-
pitalféretag. Innehav av andelar i sadana féretag behover ej uppfylla kra-
vet pd marknadsnotering. Aven kapitalinsatser i ekonomiska foreningar
med sadan inriktning bor tillatas. Inga krav bor stallas pa att de indirekta
placeringarna enbart sker i svenska bolag. Fjarde- och femte fondstyrel-
sernas befintliga direktinvesteringar i onoterade bolag (dvs. sadana som
inte kan sagas inga i ovan beskrivna indirekta placeringar) skall 6verforas
till sjatte fondstyrelsen (se avsnitt 11).

Vad galler placering i fastigheter bor sadana kunna utgéra en kompo-
nent i en langsiktig kapitalférvaltning. Som ovan framgatt (se avsnitt
4.2.1) far fastigheter enligt nuvarande bestammelser inte i placeringssyfte
direktdgas av AP-fonderna utan endast agas genom bolags- eller fastig-
hetsfonder. Inte minst det faktum att AP-fonderna redan i dag ager ett
stort fastighetsbolag talar for att aven framover tillata placering i fastig-
hetsaktier som ej ar noterade pa bors eller annan marknad. Ett indirekt
agande av fastigheter innebar, som framholls i samband med att mojlig-
heten till direktdgande av fastigheter i placeringssyfte togs bort, férdelar
sasom lagre transaktionskostnader, battre likviditet och béattre risksprid-
ning jamfort med ett direkt &gande. Det blir enklare och billigare att an-
passa fastighetsportféljens storlek och sammansattning. Dessa fordelar ar
alltiamt for handen varfor det inte, sob© anfor, ar lampligt att aterin-

fora mojligheter till direktdgande. Fastighetsbolagen skall drivas enligt
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kunna ge direktlan till de egna fastighetsbolagen.
Fonderna bor emellertid i enlighet med vad som nu géller tillatas att
direkt forvarva fastigheter for att bereda lokaler fér den egna verksam-
heten.

Undantag fran kravet pa marknadsnotering och omsattningsbarhet

Att buffertfonderna ar hanvisade till kapitalmarknaden innebar ocksa att
fonderna far placera i fondandelar samt handla med derivat sdsom optio-
ner, terminer och likartade finansiella instrument. Aven derivat med vissa
index som underliggande tillgang bor kunna handlas, t.ex aktieindex,
fastighetsindex eller konsumentprisindex. Handel med derivatinstrument
bor framst ske i syfte att effektivisera forvaltningen, skydda tillgangarna
mot olika risker och kunna férandra sin position i riskhanseende. De far
inte anvandas for att kringga de placeringsregler som har foreslas. Deri-
vaten far t.ex. inte vara kopplade till ravaror. Derivat foreslas inte formellt
omfattas av kravet pa notering och omsattningsbarhet. Det forefaller
emellertid lampligt att i stérsta mojliga man utnyttja likvida instrument
handlade saval éver bors som OTC eller instrument dar de underliggande
tillgangarna ar likvida.

Placeringar pa kapitalmarknaden omfattar aven inlaning i bankinstitut
och annan kortfristig utlaning (dagslanemarknaden). Sadana placeringar
skall endast goras i den man det behovs for att tillgodose fondernas behov
av likviditet. Kravet pa marknadsnotering och omsattningsbarhet géller
inte heller dessa placeringar.

Buffertfonderna far gora repor och ge vardepapperslan férutsatt att
detta, pa samma satt som foreslas betraffande derivatinstrument, framst
gors i syfte att effektivisera forvaltningen eller skydda tillgadngarna mot
olika risker eller forandra sin position i riskhdnseende. Liksom betraf-
fande derivat omfattas repor och vardepapperslan inte av kravet pa note-
ring och omséattningsbarhet.

Upptagande av lan och stéllande av sékerhet

Utbyte av sakerheter i samband med olika slag av exponeringar har blivit
en allt vanligare metod att hantera motpartsrisker framst i samband med
derivattransaktioner. Fonderna bor ges mojlighet att ta del i sadan verk-
samhet.

For att tillgodose tillfalliga penningbehov far kortfristiga medel lanas pa
marknaden. Aven har bor fonderna ges mojlighet att stalla sakerhet.

8.1.2 En minsta andel "sakra" rantebarande papper

Regeringens forslagMinst 30 % av en buffertfonds tillgangar skall vara
placerade i rantebarande vardepapper med lag kredit- och likviditetsfisk.

Promemorians forslag: Overensstammer med regeringens forslag.
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Remissinstanserna:Det stora flertalet remissinstanser tillstyrker forProp. 1999/2000:46
slaget eller [Amnat det utan erinraRiksgaldskontoreanser att gransen
skall vara minst 40 %Sveriges Pensionarers Riksforbund (SPRRyer
att aven ett tak skall sattas pa 60 ¥anstemannens Centralorganisation
(TCO)och Riksforsakringsverkaiill inte ha nagon grans i lag.

Skalen for regeringens forslag:Det &r som ovan konstaterats vasent-
ligt for pensionssystemet att avkastningen i AP-fondssystemet ar hog och
stabil. En central fraga i samband med reformeringen av AP-fondens pla-
ceringsregler ar avvagningen mellan tillgangar med lag kredit- och likvi-
ditetsrisk, i forsta hand rantebdrande vardepapper, och mer renodlade
riskplaceringar sasom aktier.

Aktieplaceringar innebar hogre risktagande och maste darfor kompen-
seras med en hogre forvantad avkastning for att placerare skall lockas att
investera. Mer flexibla placeringsregler for AP-fonden medfér majlighe-
ter att placera en vasentligt hogre andel i aktier &n vad som ar fallet i dag.
Detta innebar att AP-fondens tillgangsportfolj, sett isolerad fran atagan-
desidan, i det korta perspektivet blir mer riskfylld.

En jamforelse mellan obligationer och aktier visar entydigt att aktier
under 1900-talet gett hogre avkastning for placerare med langre place-
ringshorisont saval under mycket langa tidsperioder som kortare pa 5-10
ar. Detta framgar av tabell 8.1 och diagram 8.1. Av tabellen framgar
ocksa att skillnaden mellan aktie- och obligationsavkastningarnas varia-
tionsbredd avtar kraftigt med placeringsperiodens langd. Skillnaden i risk
mellan dessa tillgangsslag minskar saledes ju langre placeringshorisonten
ar.

Tabell 8.1 Hogsta, genomshnittliga och lagsta nominella respektive reala arsavkastning
for aktier (inkl. utdelning) och statsobligationer med 1, 5, 10 och 20 ars placerings-
horisont, &ren 1919-1998 (procent)

Avkastnin Aktier Obliga- Aktier  Obliga- Aktier Obliga- Aktie Obliga-

g lars  tioner 5ars tioner 10ars tioner r tioner
plac. 1lars plac. 5ars  plac. 10ars 20ars 20ars
Hor plac. hor. hor. plac. hor.  plac. plac. plac.

hor. hor. hor.  hor

Nominell

avkastning

Hogsta 69,4 29,6 40,9 18,3 33,8 15,3 23,3 13,2

Genom- 13,0 7,3 11,7 6,5 11,6 6,2 11,4 54

snittliga

Lagsta -345 -325 -12,8 -4,8 21 -0,3 0,7 0,1

Real av-

kastning

Hogsta 55,1 38,3 36,2 246 30,2 14,6 16,2 11,3

Genom- 9,2 3,4 7,4 2,6 9,1 3,9 6,4 0,7

snittliga

Lagsta -36,3 -37,0 -11,3 -12,3 -2,7 -2,3 09 -44
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Diagram 8.1 Arlig real avkastning pa rullande 20-&rsinvesteringar i olika till- Prop. 1999/2000:46
gangsslag, aren 1919-1998
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Att risken i en aktieportfol] historiskt sett minskat vasentligt med en
langre placeringshorisont ar en avgorande faktor for en langsiktig
medelsforvaltning, eftersom en langsiktig placerare har kunnat tillgodo-
gora sig en riskpremie trots att motsvarande risk inte tagits. Om place-
ringsreglerna endast skulle baseras pa dessa historiska erfarenheter och
utan hansyn till atagandesidan vore en portfélj med 100 % aktier sannolikt
att foredra. Den skulle vid en langsiktig placeringshorisont ge hogre
avkastning till en risk som inte vasentligt dverstiger obligationsportfol-
jens. Det finns dock skal att ta dessa historiska avkastningsserier med en
nypa salt. Under halva den aktuella perioden har ranteregleringar varit i
kraft pa den svenska marknaden, vilket gett artificiellt |ag avkastning pa
obligationer. Det kan vidare konstateras att det historiska materialet byg-
ger pa knappt fyra oberoende 20-arsperioder vilket aven det manar till
forsiktighet vid tolkning av resultatet. Slutsatsen av dessa historiska av-
kastningstal &r dock dels att avkastningen i AP-fonden skulle kunna dkas
vasentligt vid en 6kad andel av portfoljen i aktier utan att risken i port-
folien hojs vasentligt (har bortses fran atagandesidan), dels att det finns
skal att ha en minsta del av portfoljen i rantebarande instrument.

Innan en slutgiltig niva pa en minsta andel rantebarande placeringar
skall faststallas finns det skal att belysa utvecklingen i privat pensions-
forvaltning. | privat pensionsforvaltning har andelen aktier getts en
vasentligt storre tyngd &n i den nuvarande AP-fondens forvaltning. Sa
sent som vid arsskiftet 1998/99 uppgick aktieandelen till endast ca 12 %
av AP-fondens tillgangar men vid slutet av ar 1999 till ca 20 % (detta som
folid av den mycket kraftiga borsuppgangen, ranteuppgangen som
reducerat vardet pa den rantebarande portféljen samt reduceringen av den
totala fondstorleken genom en inleverans till staten). Fordelningen mellan

sakra rantebarande vardepapper och aktier i svenska livférsékringsbolag o1



var vid utgangen av september 1999 den att i genomsnitt 42 %Paop. 1999/2000:46
kapitalet var placerat i rantepapper. Andelen aktier var 49 % fran att ett
par ar tidigare legat pa drygt 30 %. Uppskattningsvis omfattas dock nar-
mare tva tredjedelar av forsékringsbolagens totala placeringar av begran-
sande placeringsregler varfor den nuvarande portféljsammansattningen
inte kan sagas vara ett utfall av ett helt fritt val (den maximalt tillatna
andelen aktier uppgar till drygt 50 %). Forsakringsbolagens placerings-
restriktioner kommer i olika delar att &ndras i samband med de forand-
ringar i forsakringsrorelselagen som genomférdes vid arsskiftet
1999/2000. Sammantaget kan de nya reglerna sédgas innebara en 6kad
frinet att lagga oOver finansiell risk pa forsakringstagarna. Reglerna inne-
bar storre mojlighet att vélja en storre andel aktier &n vad som annars
skulle vara fallet. Regeringen har ocksa beslutat om en 6versyn av de
nuvarande placeringsreglerna i syfte att se om dessa inte skulle kunna
ersattas eller kompletteras med regler som pa ett starkare satt kopplar ihop
tillgangs- och skuldsidan i forsakringsbolagens forvaltning. Det finns
saledes goda skal att forutse en fortsatt 6kning av andelen aktier i
forsédkringsbolagens portfoljer totalt sett.

Utvecklingen internationellt gar entydigt mot friare placeringsregler
aven om pensionssystem med fondering ar mycket olika langt utvecklade.
| Storbritannien, som traditionellt har ett val utvecklat pensions-
fondssystem i privat regi, ligger andelen aktier pa narmare 70 % och an-
delen obligationer pa 10 %. EG-kommissionen forbereder ett direktiv-
forslag om reglering av pensionsfonder saval for statliga pensioner som
avtalsmassiga och andra privata pensionstillgangar. Malet enligt kom-
missionen bor bl.a. vara sa fria placeringsregler som mojligt men under
iakttagande av nddvandiga forsiktighetsprinciper och god kontroll.

Ovanstaende olika faktorer och utvecklingstendenser maste vagas
samman med avseende pa en lamplig reglering av buffertfonderna, men
far anda beddmas tala for att en absolut grans bor sattas for en minsta
andel placeringar i rantebarande skuldférbindelser med lag kredit- och
likviditetsrisk. En minsta andel pa 30 % framstar som en rimligt avvagd,
lagfast riskbegransningsregel. Gransen skall galla for varje fond och bor
avse marknadsvarden samt uppratthallas kontinuerligt.

Andelen rantebarande placeringar i portfélien maste som ovan pape-
kats bestammas utifran en analys av buffertfondernas atagandeiida.
galdskontoretkonstaterar i sitt remissvar att gransen for andelen sakra
rantebarande vardepapper borde sattas hogre, t.ex. vid 40 %. Kontoret
konstaterar att en hog aktieandel kan leda till en riskniva som inte star i
Ooverensstammelse med den férsiktiga placeringspolicy som promemorian
i ovrigt forordar. Enligt regeringens mening har kontoret har bortsett fran
fondens atagandesida och endast beaktat risken for fluktuationer i
tilgangsvardena. Som papekats ovan kan hoga fluktuationer i tillgangs-
vardena vara val i dverensstammelse med kravet pa lag risk om till-
gangsvardena uppvisar en hog samvariation med skuldsidans utveckling,
dvs. om en nedgang i tillgangsvardena motsvaras av en motsvarande re-
duktion av fondernas atagande. En hég andel aktier kan darfér mycket val
visa sig innebara en lagre risk &n en portfélji med en lag andel, nagot som

de analyser som redovisas i forsta—tredje fondstyrelsernas remissvar
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indikerar. Enligt regeringens uppfattning ar det darfor viktigt att en hBgop. 1999/2000:46
flexibilitet finns nar det galler buffertfondernas placeringar. Den fore-
slagna gransen pa 30 % synes salunda val angigRFforeslar att ocksa

ett tak skall inforas for "sakra" rantebarande vardepapper pa 60 %. Syftet
skulle vara att tillse att placeringarna inte skulle bli alltfor forsiktiga och
darmed ge en alltfor I1ag avkastning. Malet for placeringsverksamheten ar
emellertid att maximera avkastningen pa placeringarna. Nagot tak ar dar-
for inte nodvandigt. De foreslagna placeringsreglerna syftar alla till att
begransa risken i tillgangsportfélien och utgor darfor restriktioner i for-
hallande till avkastningsmalet. Nagra regler som begréansar risktagandet
nedat ar enligt regeringens uppfattning obehévliga. En sadan takregel
skulle dessutom kunna innebéra ett alltfor stort risktagande i det fall fon-
den &r liten och berdknas tas i ansprak under en relativt kort period. | detta
fall torde en lAmplig allokering vara att huvuddelen av portféljen placeras

i korta rantebarande papper vars forfallostruktur matchar prognostiserade
utbetalningar. En patvingat hég andel aktier skulle med en Kkort
placeringshorisont kunna innebara en alltfor hog risk.

Det centrala i begreppet lag kreditrisk bor vara att emittenten eller de
emitterade skuldférbindelserna har en officiell, hog rating. Exempel pa
skuldférbindelser med &g risk ar i princip sadana som getts ut eller
garanterats av svensk eller utlandsk stat, kommun eller jamférbara sam-
falligheter. Aven skuldférbindelser emitterade av foretag och organisa-
tioner hor hit forutsatt en hog officiell rating. Det ar inte dnskvart att har
narmare lagga fast vilka tillgangar som bor inkluderas. Dessa avvagningar
bor goras i den placeringspolicy som varje buffertfond skall upprétta (se
avsnitt 7.2). Konkret ar en mojlighet att utgd fran den grupp som
betecknas "investment grade". Inom denna grupp ryms emellertid saval
s.k. A-ratade (A, AA, AAA eller motsvarande) som trippel B-ratade lan-
tagare (BBB eller motsvarande). Det kan ifragaséattas om den senare
kategorin bor inga inom den "sakra" ramen.

8.1.3 Begransning av stora exponeringar

Regeringens forslag:Hogst 10 % av en buffertfonds tillgangar far vara
exponerade mot en enskild emittent eller grupp av emittenter med |nbor-
des anknytning. Undantag gors for placeringar exponerade mot staten och
emittenter med motsvarande kreditvardighet i enlighet med lageph om
kapitaltdckning och stora exponeringar for kreditinstitut och vardepap-
persbolag.

Promemorians forslag: Overensstammer med regeringens forslag.

RemissinstansernaDet stora flertalet remissinstanser lamnar férslaget
utan erinranFjarde och femte fondstyrelsernanser att gruppregeln inte
behovs eller i vart fall bor bli sndvare och exaktafgtatskontoret
ifrdgasatter att undantag skall goras for kommuner.

Skalen for regeringens forslag: Placeringsregler for institutionella
placerarkategorier som vardepappersfonder och férsékringsbolag omfattar
sarskilda begransningar for stora exponeringar, dvs. den andel av de totalt

placerade tillgangarna som far vara placerade i ett enskilt bolag eller en 03



enskild emittent eller i samma foretagsgrupp. Syftet ar att begraRsap. 1999/2000:46
riskerna for spararna. For forsékringsbolag och vardepappersfonder galler
en huvudregel pa 5 % men med mojlighet till engagemang upp till 10 %
beroende pa emittentens kreditvardighet. Svenska staten och andra
emittenter med likvardig kreditsdkerhet ar undantagna fran bestammel-
serna. FoOr forsakringsbolagen géller regeln for de belopp som skall
skuldtackas, vilka uppgar till mellan halften och tva tredjedelar av de
totala placeringarna. For Ovriga tillgangar finns inga sarskilda place-
ringsregler. | relation till bolagens totala placeringar tillats saledes storre
enhandsengagemang for sadana tillgangar. For AP-fonden finns i dag
inga regler som konkret begréansar stora exponeringar.

Den reformering av AP-fondens organisation och placeringsregler som
har foreslas aktualiserar fragan om det i placeringsreglerna bor inféras en
begransning av enhandsengagemang. Det faktum att forsakringsbolag och
vardepappersfonder har sddana regler talar for att det kan finnas skal for
detta. Behovet av en sadan begransning i lag skall ocksa bedémas mot
bakgrund av har foreslagna forvaltningsmal som anger att risken skall
vara lag i portfélien. Krav pa god riskspridning inom samma och mellan
olika tillgangsslag finns likasd. Fragan &r saledes om dessa kvalitativa
regler bor kompletteras med absoluta granser for andelen placeringar hos
en enskild emittent. Sddana granser kan vara relevanta aven for emittenter
inom den grupp placeringar med lag risk som minst bor utgéra 30 % av
fondernas tillgdngar. Hit kan rdknas t.ex. bostadsinstituten. For den
kategorin galler ocksa att risken for koncentration pa enskilda emittenter
ar relativt stor med hansyn till den koncentrerade bolagsstruktur som finns
pa den svenska marknaden. Till bilden hor att fonderna aven kan placera i
aktier i de bolagsgrupper bostadsinstituten som regel ingar i.

Forsékringsbolagens exponeringsregler galler som namnts for belopp
som skall skuldtiackas och gar inte att direkt 6versatta for AP-fonden. Som
en grundregel for buffertfondernas placeringar i aktier, obligationer eller
andra skuldforbindelser fran samma emittent eller grupp av emittenter
skulle en andel pa hogst 10 % kunna vara en rimlig niva. En sadan regel
ar i och for sig ingen god indikator pa vad kraven pa riskspridning bor
innebéra vad avser faktiska exponeringar mot samma emittentgrupp. En
bokstavlig tolkning av regeln innebar t.ex. att om volymen statspapper
utgjorde 30 % av tillgangarna skulle de Ovriga tillgangarna kunna vara
spridda pa endast sju olika emittenter. En sadan portfolj ar emellertid
alltfor koncentrerad for att uppfylla forvaltningsmalen. Uttver att begran-
sa kreditrisken kan regeln ocksa ses om en kompletterande begransning
av likviditetsrisken. Ett stort innehav kan vara svart att avyttra. Inte minst
for aktier kan storleken pa enskilda placeringar ha stor betydelse for
likviditeten.

For forsékringsbolag galler begrdnsningen aven mot fler emittenter om
de har inbordes anknytning. Promemorians forslag innehaller ocksa en
motsvarande s.k. sambandsregel av samma lydelse som férsakringsbola-
gens. Sambandsregeln har f@rde och femte fondstyrelsernbedomts
kunna bli svar att tillampa och enligt deras uppfattning egentligen inte
nodvandig for buffertfonderna. Som exempel namns att samtliga féretag
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ingaende i en sfar, t.ex. Wallenbergsfaren, riskerar att vara en dnadgp. 1999/2000:46
emittent i lagens mening, vilket fran risksynpunkt inte ar motiverat

Enligt regeringens mening bor det aven for samhallets grundlaggande
pensionsfondskapital finnas en exponeringsbegransning mot enskilda
emittenter. En sadan regel bor innebéara en reell begransning av riskerna
med alltfér stor koncentration ocksa pa en enskild foretagsgrupp. Nagon
form av gruppregel bor darfor finnas. Det &ar darvid naturligt att anvanda
en liknande regel som galler for forsékringsbolagen. Harvidlag bor
samma tillampning ske av lagregeln som Finansinspektionen i dag
tillampar. En val utvecklad praxis finns saledes redan i dag. Vad som i
realiteten ar av vikt i inspektionens tillampning av regeln ar att tydliga
inbordes risker mellan féretag i samma grupp kan anses foreligga, t.ex.
genom ett koncernforhallande. Enligt Finansinspektionen kan inte enbart
det forhallandet att féretag ingar i samma s.k. sfar vara tillrackligt for att
inbérdes anknytning i lagens mening kan anses foreligga.

Begransningsregeln avser den sammanlagda kreditrisken for saval
rantebarande vardepapper som aktier, inlaning och derivatkontrakt.
Undantag bor goras for staten och emittenter med motsvarande kreditsa-
kerhet i enlighet med nuvarande regler om begransning av stora expone-
ringar for kreditinstitut och véardepappersbolggtatskontorethar i det
sammanhanget ifragasatt att kommuner med automatik skall anses hdra
till denna grupp. Fragan om kommunernas stallning i detta avseende &r en
av de fragor som diskuterats i samband med utvecklingen av de regler
som galler for kreditinstitutens kapitaltackning. Det finns inte anledning
att behandla AP-fondernas exponering mot kommunrisk annorlunda &n
vad som galler for andra finansiella foretag. Fragan bor behandlas i ett
bredare sammanhang. Detta gors lampligen i samband med den fort-
gaende diskussionen om kapitaltackningsregler for kreditinstitut.

Vid berakning av exponeringsgraden bor en nettning mellan skulder
och tillgangar gentemot samma motpart fa utnyttjas. Skulder kan t.ex.
uppkomma i samband med placering i s. k. OTC-derivat. For att nettning
skall tillatas forutsatts att ett nettningsavtal upprattats mellan parterna som
ar legalt hallbart och som inte kan brytas upp vid en konkurssituation. |
ovrigt skall bruttopositioner anvandas vid tillampningen av regeln.

For obligationer emitterade av svenska bostadsinstitut ar situationen
speciell. Visserligen klassas de som sékra i bemérkelsen att de i dag till-
hor den kategori placeringar som ingar i ramen 30 % av tillgdngarna. Det
foreligger likval en kreditrisk som rimligen innebér att mycket stora
exponeringar inte bor medges. Samtidigt &r som namnts koncentrations-
graden hdg pa den svenska bostadsinstitutmarknaden. De tva storsta
emittenterna svarar fér narmare tva tredjedelar av marknaden. Placeringar
i bostadspapper, som naturligen utgér en betydande tillgangspost for
langsiktiga stora kapitalforvaltare, innebar darmed ocksa ofta relativt stora
enhandsengagemang.

For forsakringsbolagen gallde t.o.m. ar 1999 en 6vergangsregel for att
sakerstalla att enskilda engagemang i svenska bostadsinstitut begransas
till den for bolagen gallande hogsta nivan, i detta fall 10 %. Behovet att
utnyttja overgangsregeln har dock varit litet for forsakringsbolagen. For

de nya buffertfonderna gors har bedomningen att de, efter det att de slut-
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nagon motsvarande évergangsregel skulle behovas for att undvika even-
tuella negativa effekter pa marknaden eller for fonderna pa grund av en
anpassning till exponeringsregeln.
Det kan tillaggas att, sorfemte fondstyrelseframhaller, buffertfon-
dernas placeringspolicy skall innehalla riktlinjer for fondernas motparts-
risker. Dessa riktlinjer torde vara vasentligt mer sofistikerade an de som ar
mojliga att uppstalla i lag.

8.1.4 Begransning av agandet av svenska aktier

Regeringens forslag:Marknadsvardet av innehavet av svenska noterade
aktier i var och en av buffertfonderna far uppga till hogst 2 % av vardet av
de aktier i svenska bolag som &r noterade vid svensk bors eller aukto-
riserad marknadsplats.

Promemorians forslag: Overensstammer med regeringens forslag men
i promemorian foreslas att vardet berdknas pa aktier i bolag noterade pa
OM Stockholmsboérsen.

Remissinstanserna: Férsta—femte fondstyrelsernaill att samtliga
svenska marknadsplatser skall ligga till grund for berakningamenska
Bankféreningen Svenska Fondhandlareféreningesth Fondbolagens
Foreningvill att sjunde fondstyrelsens innehav skall réknas in i det med-
givna utrymmet. Det totala taket pa 8 % skall sdledes galla for samtliga
AP-fonder.LO vill ha en gréans pa 3 % per fond odtCOVvill ha en hogre
grans an 2 %Riksgaldskontoretvstyrker helt den foreslagna regeln.
Femte fondstyrelseanser att innehav i svenska aktierelaterade instrument
som inte innebar rostratt inte skall omfattas av begransningeeriges
Finansanalytikers foreningnser att begransningen bor tas bort eller gélla
for alla aktiemarknader.

Skalen for regeringens forslag:En foljd av den foreslagna minimi-
gransen for sdkra rantebarande vardepapper ar att buffertftonderna teore-
tiskt kan ha upp till 70 % av fondkapitalet placerat i aktier. Med en total
buffertfondstorlek (exklusive sjatte fondstyrelsen) pa omkring 560 mil-
jarder kronor efter dverféringen till staten (se avsnitt 10.1) skulle omkring
390 miljarder kronor kunna placeras pa OM Stockholmsbdrsen. Det
beloppet motsvarade efter det senaste arets extrema borsuppgang drygt 10
% av det samlade svenska bdrsvardet den sista december 1999. (I
departementspromemorian redovisades motsvarande tal som byggde pa
uppgifter fran forra arsskiftet. Andelen var da vasentligt hogre — ca 15 %).
Dessa tal kan jamféras med fondernas (exklusive sjatte fondstyrelsen)
totala placeringar pa OM Stockholmsborsen pa 150 miljarder kronor eller
omkring 4 % av borsvardet vid samma tid. Med hansyn till de lagstadgade
kraven pa lag risk samt pa god riskspridning och betalningsberedskap
kommer buffertfonderna emellertid inte att kunna placera belopp i den
storleksordningen pa den inhemska aktiemarknaden. For att &anda markera
att fonderna inte bor bli for stora dgare och aktorer pa den svenska aktie-
marknaden finns det skal att direkt begransa fondernas totala &gande av

svenska aktier. Vid tillampningen av en sadan begransning bor dock fon- 96
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rostratten inte utdvas av andelsinnehavarna utan av fondbolagen medfor
inte sddana innehav ett okat statligt agarinflytande. Inte heller innehav i
andra rostrattslosa aktieinstrument som t.ex. aktiederivat, konvertibla
skuldebrev eller skuldebrev férenade med optionsratt till nyteckning av
aktier bor omfattas.

Ett annat skal att begransa storleken &r att effektiviteten pa marknaden
och effektiviteten i den egna forvaltningen forsamras om nagon aktor blir
for stor pa en marknad. Extra marknadskostnader i férvaltningen, i form
av kurspaverkan vid kop och forsaljning, tenderar att bli for stora i det fall
enskilda forvaltare blir sa stora att deras andel av den lokala marknaden
stiger mot nivan 3-4 % och darover. Den slutsatsen drar William M.
Mercer AB, den internationella konsultfirma regeringen utnyttjat vid ut-
vardering av AP-fondens forvaltning, i en studie om storlekens betydelse i
kapitalférvaltning (se bilaga 3 i AP-fondspromemorian).

Det finns flera tankbara metoder att begransa AP-fondens samlade
agande av svenska aktier och inflytande dver svenskt naringsliv. Ett séatt ar
att minska det teoretiskt mdojliga aktieinnehavet genom att héja mini-
miregeln for rantebarande tillgangar med lag kreditrisk. En sadan regel
skulle dock &ven minska mojligheten till placeringar i utlandska aktier
och i onddan begransa buffertfondernas innehav av reala tillgangar. En
annan mojlighet vore att inféra en kvantifierad diversifieringsregel for
aktieportfélien sa att denna maste innehalla en viss minsta del utlandska
aktier. Liksom det forra alternativet ar denna metod trubbig eftersom den
begransar innehavet av en tillgangsklass genom att tvinga fram ett visst
innehav av en annan. Skillnader i tillvaxttakt mellan bdrserna i Sverige
och utlandet skulle ocksa kunna tvinga fram opakallade omfordelningar i
aktieportfoljen. Det ar lampligare att infora en direkt begransning av det
totala innehavet av svenska aktier och komplettera denna begréansning
med en restriktion av agandet i enskilda foretag (se avsnitt 8.1.5). Inne-
havet kan da begransas antingen i férhallande till det totala fondkapitalet
eller i forhallande till det totala borsvardet. En fordel med en regel som
relaterar till det senare alternativet ar att den direkt tar hansyn till bors-
vardets utveckling. Detta medfor att regeln i sig inte behdver foranleda
omallokeringar i portféljen i det fall aktiemarknaden utvecklas battre an
den 6vriga portfolien. Regeln innebar att den svenska aktieportféljen kan
komma att variera som andel av buffertfondernas portfdlj om aktiemark-
nadens tillvaxt avviker fran fondkapitalets. Det ar dock en onskad effekt
da regelns huvudsakliga syfte ar att begransa inflytandet i de svenska
borsbolagen, inte att utgora en riskspridningsregel.

Eftersom motivet foér en begransningsregel ar att begransa inflytandet i
svenska bolag b6r nagot matt pa den "svenska borsen” ligga till grund.
Det vaxande inslaget av utlandska bolag, bl.a. genom att svenska bolag
omvandlats till utlandska liksom OM Stockholmsborsens planer pa att
skapa en s.k. virtuell marknadsplats som innebar dkade mojligheter for
utlandska bolag att notera sig dar, gor att en agarbegransning rimligen
inte bor stallas i relation till det totala borsvardet. Nagra remissinstanser
har aven papekat att regeln bér omfatta alla svenska marknadsplatser och

inte bara OM Stockholmsbdrsen. Det finns enligt regeringen goda skal att
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Stockholmsborsen ar totalt dominerande i dag. Utvecklingen av
marknadsplatsernas funktioner och lokalisering framover ar samtidigt svar

att forutsdga mot bakgrund av de nya mdjligheter inte minst den snabba
teknikutvecklingen kan skapa.

Har foreslas salunda en l6sning som innebér att begransningen tillam-
pas pa svenska aktiebolag som ar noterade vid en svensk bors eller aukto-
riserad marknadsplats. Vardet av buffertfondernas innehav av sadana
aktier skall saledes divideras med det samlade vardet for dessa bolag pa
alla dessa marknadsplatser. Regeln ar enkel men fangar anda val in vad
som kan sagas utgéra dgande och inflytande i svenskt naringsliv. Svenska
aktier noterade utanfér svenska marknadsplatser hamnar utanfor liksom
utlandska bolag noterade pa svenska marknadsplatser.

Vid utgadngen av december 1999 uppgick marknadsvardet av AP-fon-
dens (exklusive sjatte fondstyrelsen) innehav av marknadsnoterade
svenska aktier till knappt 4 % av det totala borsvardet for svenska bolag
vid OM Stockholmsborsen. | avsnitt 10 foreslas att fyra sjalvstandiga
buffertfonder inréattas motsvarande omkring 140 miljarder kronor per
fond. Med en andel svenska aktier pa atminstone 25 % men med god
marginal uppat kan en 6vre grans for de enskilda fondernas dgande grovt
sattas vid 2 % av har aktuellt borsvarde. Stemte fondstyrelsepapekat
skall aktierelaterade instrument som inte innebar rostratt inte inkluderas i
beréakningen.

For buffertfonderna totalt sett skulle saledes &garandelen maximalt
kunna uppga till 8 %. Nagra remissinstanser har féreslagit en nagot hogre
grans och nagra en nagot lagre, medan flertalet tillstyrkt eller inte kom-
menterat forslaget. Regeringen anser i sammanfattning att den féreslagna
nivan ar val avwvagdSvenska Bankféreninge®venska Fondhandlare-
foreningenoch Fondbolagens foreningnser att &ven sjunde fondstyrel-
sen skall inréknas i 8 %-taket. Regeringen finner emellertid inte detta
nodvandigt da sjunde fondstyrelsens mojlighet att utéva rostratt ar starkt
beskuren. Fondstyrelsen har endast ratt att anvanda den nar andra moj-
ligheter att tillgodose spararnas intressen inte star till buds.

Fran har foreslagen begransningsregel undantas egna fastighetsbolag i
samband med borsnotering.

8.1.5 Rostandelsbegransning

Regeringens forslag:Var och en av buffertfonderna far inneha aktier
eller andelar motsvarande hogst 10 % av rostetalet i ett svenskt eller ut-
lAndskt borsnoterat foretag. For innehav i onoterade riskkapitalfoérefag ar
motsvarande grans hogst 30 %. Begransningen galler inte for fondernas
egna onoterade foretag med huvudsakligt andamal att férvalta fast|egen-
dom eller om sadana foretag borsnoteras.

Promemorians forslag: Overensstammer med regeringens forslag. |
promemorian foreslas dock inte att placeringar skulle fa goras i onoterade
bolag och darmed inga rostrattsregler for sddana placeringar.
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Remissinstanserna: Ett stort antal remissinstanser tillstyrker elleProp. 1999/2000:46
lamnar forslaget utan erinragvenska Arbetsgivareféreningech Sve-
riges Industriforbundvill ha en rostrattsbegransning per fond pa 2,5 %
och Svenska BankféreningerSvenska Fondhandlareféreningench
Fondbolagens Foreningn grans pa 5 %.

Skalen for regeringens forslag:Den regel som foreslas i avsnitt 8.1.4
syftar till att begransa buffertfondernas totala innehav av aktier i svenska
foretag. Det finns darutdver anledning att begransa varje fonds mojlig-
heter till agarinflytande i enskilda foretag. Aven om det Gvergripande
malet for fondernas forvaltning entydigt tar sikte pa en effektiv kapital-
forvaltning ar det nédvandigt att detta ocksa markeras genom att agandet
pa lampligt satt begransas i lag. Motstridiga intressen maste undvikas
samtidigt som det inte &r motiverat att staten genom fonderna patar sig ett
okat ansvar i foretagsledarfragor. For narvarande kan fjarde och femte
fondstyrelserna vardera forvarva noterade aktier motsvarande hogst 10 %
av rostetalet i bolag noterade vid svensk bors. FOr onoterade aktier galler
ingen sadan begransning. Overvagande skal talar for att fondernas dagande
i ett och samma foretag pa den svenska borsen aven fortsatt bor begransas
varigenom ocksa riskspridningen indirekt starks.

For forsakringsbolag och vardepappersfonder har sedan lange géllt en
begransning av agandet till 5 % av rosterna i ett enskilt foretag. For var-
depappersfonder galler detta alltfamt. | syfte att anpassa den svenska
regleringen till vad som géller i EU har riksdagen beslutat att avskaffa den
begransningsregeln for forsakringsbolagen.

Det finns dock trots detta skal att behalla restriktioner for det statliga
pensionskapitalets dgande. | dag far som namnts fjarde och femte fond-
styrelserna inte inneha aktier motsvarande mer &n 10 % av rosterna i ett
noterat enskilt bolag. Nagra starka skal att &ndra pa denna grans har inte
framkommit. Har foreslas darfor att buffertfonderna vardera far aga aktier
i ett borsnoterat bolag som svarar mot hogst 10 % av rOstetalet for
samtliga aktier i bolaget. Begransningen galler aven for utlandsplace-
ringar. Fondernas mojligheter att uppna ett motsvarande agande i storre
svenska borsbolag ar emellertid begransade bl.a. med hansyn till kravet pa
riskspridning. Framhallas bor ocksa att fonderna sinsemellan skall ha en
sjalvstandig forvaltning med en egen placeringspolicy. Fondernas
agaransvar skall utbvas sjalvstandigt av deras styrelser och enligt fore-
slagna lagregler ske fritt fran styrning av regeringen eller enskilda stats-
rad.

Ett alternativ till rostrattsbegransningen skulle kunna vara att i lag
foreskriva att fondernas svenska aktieportfoljer skall forvaltas passivt i
enlighet med vikterna i ett forutbestamt aktieindex. Om ett index
konstruerades av de svenska bolagen som ar noterade pa OM Stock-
holmsbdrsen viktade med deras relativa marknadsvarde skulle AP-fon-
dernas roststyrka i princip begransas till 2 % av rosterna i varje enskilt
bolag, givet att ovanstadende foreslagen begransningsregel for fondernas
svenska aktieinnehav infors (har bortses fran rostrattsdifferentiering). Att i
lag foreskriva indexforvaltning vore emellertid att inskranka fondernas
placeringsverksamhet i alltfor hog grad och i hégre grad an vad som gél-

ler andra pensionskapitalférvaltare, ndgot som skulle kunna reducera av-
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fonderna fran att sjalva vélja en indexforvaltning. En indexférvaltning ar
tvartom ett bra alternativ framfér allt inom omraden dar fonderna saknar
eller véljer att inte skaffa kompetens for aktiv forvaltning. En passiv
strategi vore darfor mer naturlig pa utlandska marknader dar fonderna ej
har egen narvaro. Fonderna kan dock av olika skal valja en passiv for-
valtning ocksa pa den svenska marknaden. Det kan ocksa framféras prin-
cipiella betankligheter mot att i lag foreskriva passiv forvaltning. Mark-
nadens funktionssatt kan paverkas i negativ riktning om sa stora aktorer
inte genom sin analys och aktiva férvaltning bidrar till att marknadspri-
serna reflekterar tillganglig information.

Regeringen foreslar ocksa enligt ovan att buffertfonderna skall fa pla-
cera i onoterade foretag. Detta skall endast ske i indirekta former via t.ex.
investeringsfonder eller riskkapitalforetag. | kommanditbolag skall buf-
fertfonderna i dverensstammelse med vad som i dag géller for fjarde och
femte fondstyrelserna inte fa vara komplementéar och ta foretagaransvar.
Komplementarens roll i kommanditbolaget innebar ocksa en risk att for-
lora mer &n det insatta kapitalet. Fragan ar hur stora kapital/agarandelar
buffertfonderna bor fa ha i sadana bolag dar fonderna kan férutses ga in
med en kapitalandel vid sidan av ett fatal andra finansiarer. En begrans-
ning till 10 % motsvarande den som foreslas galla for direkta placeringar i
borsbolag kan ses som ondédigt restriktiv for buffertfondernas mojligheter
att pa ett effektivt satt ga in som riskkapitalfinansiarer. | manga fall skulle
investeringsvolymerna bli alltfér sma for att vara intressanta for sa stora
placerare som AP-fonderna. En hégre andel kan ocksa motiveras med att
det galler indirekt &gande i malbolagen och att det vasentliga for spararna
ar att buffertfonderna inte patar sig foretagaransvar med de extra
forvaltningskostnader det for med sig. Daremot skall ett aktivt agaransvar
kunna utovas i riskkapitalforetaget i linje med fondernas agarpolicy. En
hogsta grans som har foreslas ar 30 %. Generellt bor buffertfonderna inte
vara den storsta finansiaren med det sarskilda ansvar som foljer med det.
Den foreslagna gransen ar densamma som géller for sjatte fondstyrelsens
innehav i borsnoterade bolag.

Aven om restriktiva granser foreslas galla for agandet i enskilda bolag
generellt (inklusive bdrsnoterade fastighetsbolag) bor inga restriktioner
finnas for fondernas &gande av fastigheter i onoterade fastighetsbolag. |
det fall sddana egna bolag borsintroduceras bor inte heller ndgon agarbe-
gransning galla. Likasa skall begransningen inte inkludera aktier som &gs
indirekt via andelar i vardepappersfonder i den man fonden inte har ratt
att utdva rostratt for de i vardepappersfonden ingaende aktierna.

8.1.6 Exponering for valutarisk

Regeringens forslagHogst 40 % av tillgangarna i var och en av buffert-
fonderna far vara exponerade for valutarisk. En 6vergangsregel skall gélla
i syfte att begransa eventuella effekter pa valutakursen.

Promemorians forslag: Overensstammer med regeringens forslag.
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Remissinstanserna:Femteoch sjatte fondstyrelsernaSvenska Bank- Prop. 1999/2000:46
foreningen Svenska Fondhandlareféreningeamt Fondbolagens Fore-
ning vill inte ha nagon begransning i lag. Detsamma anSeenska
Arbetsgivareféreningen Sveriges Industriférbundoch Foéretagarnas
Riksforbundmen dessa tillstyrker samtidigt en 6vergangsre§ekriges
Finansanalytikers Foreninginser att regeln inte ar lamplig men att en
alternativ regel att valutasakra nominella placeringar kan 6vervagas.
Landsorganisationen i Sverige (L@visar en explicit begransningsre-
gel.

Skalen for regeringens forslag:For en val utvecklad fondforvaltning
har utlandska tillgangar kommit att bli av allt storre betydelse. Kapital-
marknadernas avreglering och utveckling medger pa ett helt annat satt an
tidigare en internationell bredd i portfélisammansattningen. Tekniker for
riskspridning och insikter om de riskreducerande effekterna av utlands-
placeringar har vidare inneburit en ny syn pa utlandska tillgangar. For
institutionella placerare har andelen utlandsplaceringar 6kat. | dag anses
det vara ett nédvandigt inslag i en effektiv portféljférvaltning.

For svenska forsakringsbolag géller en allmén valutamatchningsregel
som anger att tillgangar som anvands for skuldtéackning skall vara place-
rade sa att valutakursrisken begrénsas. EG-reglerna for forsakringsbolag
uppstaller krav pa att tillgangar for skuldtackning till hogst 20 % far
redovisas i annan valuta an den vari forpliktelsen skall fullgéras. Forsék-
ringsbolagen i Sverige hade vid utgangen av september 1999 sammanta-
get 28 % av de totala tillgangarna (inklusive tillgangar for skuldtackning)
placerade hos utlandska lantagare. Utlandsandelen for aktier uppgick till
ca 40 %.

Nuvarande placeringsregler medger att ca 13 % av AP-fondens samlade
tillgangar kan placeras utomlands. Reglerna ar detaljerade sa till vida att
en andel av 10 % av de totala tillgangarna far placeras i utlandska, sakra
rantebarande tillgangar (forsta—tredje fondstyrelserna). For aktier galler 10
% som hogsta tillatna utlandsandel, medan ingen begransning finns for
fastighetsplaceringar (utover den generella 5 %-gransen fér sadana
investeringar). Vid utgangen av december 1999 var endast 8 % av de
totala tillgAngarna placerade i utlandet, vilket dock &r en betydande
okning jamfort med tidigare ar. Eftersom utlandska obligationsplaceringar
valutaséakrats uppgick valutaexponeringen endast till knappt ett par
procent. Att utrymmet inte utnyttjats i storre utstrackning far delvis for-
klaras av en mer konventionell, inhemskt orienterad placeringsstrategi.
Regeringen har vid de senaste arens utvarderingar av AP-fonden pekat pa
att utrymmet for diversifiering med utlandska tillgangar inte utnyttjats i
onskvard utstrackning.

Skal for stérre utrymme

For AP-fonden har utlandsplaceringar i princip samma relevans som for
andra forvaltare av pensionskapital. Den storre mojligheten till risksprid-
ning och darmed minskad total risk &r av stor betydelse i samband med
utlandsplaceringar framst pa aktiesidan. Den svenska boérsens bransch-

sammansattning ar snav i ett internationellt perspektiv. De nationella 0
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aktiemarknaderna foljer konjunkturcyklerna, vilka ofta ar forskjutriRrop. 1999/2000:46
mellan lander eller grupper av lander. En betydande andel utlandska aktier
medfor darfor att risken i portféljen kan minskas utan att avkall behover
goras pa den forvantade avkastningen. Aven AP-fondens totala storlek pa
den svenska kapitalmarknaden goér det fran marknadssynpunkt extra
motiverat att medge ett inte obetydligt placeringsutrymme utomlands.

Med utgangspunkt i AP-fondens uppgift att stddja pensionsatagandena
bor hansyn ocksa tas till att den privata konsumtionen till knappt en
tredjedel utgors av utlandska varor. Vid en férsvagning av kronan upp-
kommer atminstone pa kortare sikt och under normala omstandigheter en
inflationseffekt via importpriserna som minskar kapitalets kopkraft. Var-
det pa utlandstillgangar kan emellertid forvantas stiga i motsvarande man.
Pa sa satt bidrar utlandsplaceringar till att sékra pensionskapitalets kop-
kraft. Pa langre sikt torde valutakurserna avspegla skillnaden i infla-
tionstakt mellan olika lander. Det har emellertid varit svart att empiriskt
pavisa detta ens for mycket langa perioder. Sh@ papekar i sitt
remissvar finns ocksa andra satt att inflationsskydda placeringarna, t.ex.
genom realranteobligationer.

Femte fondstyrelsepekar i sitt remissvar pa att buffertfondernas till-
gangsmassa kan antas paverkas i negativ riktning i samband med en svag
inhemsk ekonomisk utveckling. En sadan kan forutses sammanfalla med
minskande sysselsattning och darmed en svag utveckling av in-
komstsumman relativt genomsnittsinkomsten. Det indikerar samtidigt att
buffertfonderna kan behova tas i ansprak varfor det i ett sadant scenario
vore fordelaktigt med en stor andel tillgangar i utlandsk valuta.

Av viss betydelse ar ocksa den enhetliga valutan inom EMU. Den kan
vantas paverka t.ex. de svenska bostadsinstitutens obligationsemissioner
aven om Sverige inte deltar i valutaunionen. En viss andel emissioner i
euro kan forutses. Det innebér att en normal del av buffertfondernas in-
hemska marknad i stallet kommer att utgéra skuldférbindelser i utlandsk
valuta.

Mot bakgrund av ovanstaende exempel star det klart att placeringar i
utlandska tillgangar utgor ett valmotiverat inslag i AP-fondernas véarde-
pappersportfolj. Nagon minimigrans for utlandska investeringar foreslas
dock inte trots att en sadan skulle kunna motiveras av riskbegrans-
ningsskal. Behovet av valutaexponering i riskdiversifieringssyfte kommer
i stallet till uttryck i malparagrafens allmanna krav pa diversifiering.
Fragan ar huruvida nagon ovre grans bor séattas i lag for sadana place-
ringar. Det centrala skyddsmotivet bor i detta sammanhang vara att
skydda pensionssystemets buffertfunktion mot allt fér stor valutarisk, inte
att tillse att fonden placerar i inhemska instrument. Skiljelinjen bor
saledes inte dras mellan svenska och utlandska tillgangar, utan huruvida
valutarisk foreligger eller inte. Flera remissinstanser har tagit upp fragan
om valutarisk. | forsta hand har pekats pa problemen att finna en lamplig
regel for en eventuell begransning i lag (se nedan). Behovet av en absolut
grans har kommenterats i mindre utstrackning, men nagra remissinstanser
anser att fondstyrelserna sjalva bor fa avgora hur stora valutarisker som
bor tas.
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Femte fondstyrelseftamhaller att en ALM-studie bor ligga till grundProp. 1999/2000:46
for valet av valutaexponering och att buffertfonderna kan komma till olika
slutsatser vad galler den lampligaste nivan. Regeringen delar fondstyrel-
sernas uppfattning att en optimal niva fér graden av valutaexponering
endast kan bestimmas genom en analys av atagandesidan. Det faktum att
atagandet i det nya pensionssystemet ar i svenska kronor samtidigt som
huvuddelen av konsumtionskorgen bestar av inhemska varor och tjanster
motiverar dock enligt regeringens uppfattning en restriktion for valuta-
exponeringen i syfte att begransa denna s.k. matchningsrisk. Darutéver
finns, som flera remissinstanser papekat, makroekonomiska skal att 6ver-
gangsvis begransa valutautflodet som kan orsakas av buffertfondernas
omplaceringar. Av det sistnamnda skalet finns anledning att i alla
handelser inféra en begransningsregel under de narmaste aren.

Ovanstaende faktorer visar sammantaget att utrymmet for valutaexpo-
nering bor vara generést och atminstone omkring en tredjedel av det for-
valtade kapitalet. For att bedriva en aktiv kapitalforvaltning kravs ett visst
utrymme for avvikelser uppat och nedat. Nar gransen bestams bor hansyn
ocksa tas till att investeringar i svenska aktier i manga fall ar behaftade
med valutarisk till foljd av deras internationella verksamhet (se diskussion
nedan). Omvant bér beaktas att tidigare svenska bolag under senare ar
omvandlats till utlandska men fortsatt att noteras pa den svenska borsen.
Inslaget av utlandska foretag har darigenom blivit relativt stort vid
arsskiftet 1999/2000 ca 15 %. Varje avgransning maste med nédvandig-
het fa karaktar av tumregel. Har gors den avvagningen att hogst 40 % av
var och en av buffertfondernas totala tillgangar bor vara utsatta for
valutaexponering. Den foreslagna gransen ligger darvid éver den andel
som livforsakringsbolagen i dag har. Sasom papekats av nagra
remissinstanser innebar det faktum att begransningen avser valutarisken
obegransad frihet for buffertfonderna att placera i utlandska vardepapper
om placeringarna kurssakras.

Teknisk utformning

Vid tillampning av en kvantitativ begransning av fondernas valutarisk ar
det, beroende pa tillgangsslag, inte entydigt huruvida valutarisk kan anses
foreligga eller inte. FOr rantebarande vardepapper ar férekomsten av
valutarisk generellt relativt oproblematisk att faststalla. Avgdrande &r om
instrumentet & denominerat i utlandsk valuta. For obligationer med olika
valutor p& kupong och kapitaldel utgors valutarisken i forekommande falll
av den del som &r denominerad i utlandsk valuta. For aktier ar det dar-
emot svarare att bestamma vilken valutarisk som faktiskt foreligger. Flera
remissinstanser har ocksa pekat pa dessa svarigheter. Exponeringen ar
olika stor i olika aktier. | princip beror férekomst och storlek av valutarisk

i ekonomisk mening pa i vilken utstrackning bolagets varde férandras pa
grund av férandringar i valutakursen. Vardet av ett foretag bestams utifran
det diskonterade framtida kassafloédet. Ett multinationellt féretag har sitt
kassaflode i flera olika valutor. Vardet av foretaget paverkas saledes i hog
utstrackning av forandringar i valutakursen och darmed ar en placering i

ett sadant foretag utsatt for valutarisk, &ven om det ar noterat i den
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inhemska valutan. Harvidlag finns ingen entydig skiljelinje melldrop. 1999/2000:46
svenska internationellt verksamma bolag och utlandska bolag verksamma
i Sverige. Varje regel blir som remissinstanserna papekat trubbig. | och
med att det anda bedtmts vara motiverat att i placeringsbhestammelserna
inféra en dvre absolut grans for valutarisk och att Gvergangsvis begransa
valutautflodet, &r det viktigt att buffertfonderna pa ett relativt enkelt satt
kan tillampa en begransningsregel och att den kan kontrolleras.

For svenska foretag, dvs. foretag med juridisk hemvist i Sverige, talar
dvervagande skal for att deras aktier, trots svarigheten att bedéma graden
av valutaexponering, i princip inte bér inga i en utlandsram. Ett undantag
fran den regeln bor dock enlifgmte fondstyrelsegoras for de svenska
foretag som, nar de legala forutsattningarna finns, valjer att redovisa och
denominera sitt aktiekapital i utlandsk valuta. Med en antagen starkt
internationell verksamhet i dessa foretag kan en inte obetydlig valuta-
riskexponering enligt fondstyrelsen forutsattas. Regeringen har nyligen
l&mnat en proposition (prop. 1999/2000:23) till riksdagen med férslag att
tillata redovisning och denominering av aktiekapitalet i euro. | proposi-
tionen aviseras ocksa en dversyn av mojligheten att anvanda ocksa andra
valutor. Femte fondstyrelsehar i denna fraga anfort att vald redovis-
ningsvaluta ar ett battre kriterium an juridisk hemvist for att avgora om ett
bolag ur valutaexponeringsperspektiv ar ett utlandskt bolag eller ej. Det
motiveras med att det ar redovisningsvalutans exponering mot andra
valutor som bolaget sjalvt forsoker kontrollera.

Aven om det till viss del finns fog for dessa synpunkter anser rege-
ringen att, med hansyn till kraven pa tydlighet och enkelhet vid tillamp-
ningen av regeln, det avgorande kriteriet for att inte inga i ramen bor vara
svensk juridisk hemvist.

For utlandska foretag noterade i utlandsk valuta bér dessa anses vara
behaftade med valutarisk. Férekomsten av utldndska foretag som noterar
sig i svenska kronor har hittills varit begransad. Aven placeringar i sddana
aktier bor i detta sammanhang innebéra en valutarisk. En annan kategori
utlandska foretag utgdr de sammanslagningar av svenska och utlandska
foretag som ovan patalats och dar aktierna &r noterade bade pa svensk och
utlandsk bors. Har kan valutarisken pa goda grunder antas vara mindre,
men det beddms anda vara svart att i lag soka skilja dessa grupper at.
Dessa foretag bor saledes i detta sammanhang anses vara fullt ut utsatta
for valutarisk.

Vad galler olika valutaderivatinstrument skall hansyn till dessa tas vid
berakning av véardet av den totala valutarisken for de forvaltade tillgang-
arna.

Valutafloden

AP-fondens kapital &r av sadan storleksordning att massiva investeringar i
utlandska tillgdngar pa kort tid kan orsaka valutafloden som oonskat kan
paverka kronkursen. Effekten skall inte Overdrivas. AP-fonden har
incitament att anpassa investeringstakten till den svenska kronans styrka
da denna paverkar investeringarnas langsiktiga lonsamhet (se avsnitt 12

for en diskussion). | promemorian foreslogs darfér en 6vergangsregel som
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begransar det arliga valutautflodet till foljd av buffertfondernas omrop. 1999/2000:46
placeringar. Nagra remissinstanser som i och for sig ar tveksamma eller
avstyrker en absolut gréans for valutarisk har anda sett behov av en éver-
gangsregel for att undvika makroekonomiska effekter. En sadan regel
skulle begransa det potentiella arliga valutautflodet. Andelen tillgangar
med valutarisk vid starttidpunkten for de nya placeringsreglernas
tillampning kan inte nu exakt forutses. Har forutsatts en fortsatt 6kning av
dessa (bl.a. genom ett mindre utnyttjande av valutasakring i linje med de
av regeringen gjorda utvarderingarna). | promemorian féreslogs en arlig
upptrappning med hogst 5 procentenheter per ar och fond, vilket formellt
skulle innebara en 6vergangsperiod pa fem kalenderar raknat fr.o.m. det
ar de nya placeringsbestammelserna infors. Nagra remissinstanser har
ansett att en sadan lang formell 6vergangsperiod inte kan anses behovlig.
Hansyn maste dock tas till den pagaende amorteringen av statens valut-
askuld samt att mojligheten att ha aktiekapital och redovisning i euro
samtidigt infors. Aven dessa statliga atgarder innebar valutautfléden och
kan tankas paverka kronans kurs negativt. Det finns darfor enligt
regeringens uppfattning inte tillréckliga skal att andra den foreslagna
dvergangsregeln. Har foreslas salunda en konstruktion som innebér att
andelen placeringar med valutarisk rdknat i procent av de totala
placeringarna far 6ka med hogst 5 procentenheter per ar och fond. Den
foreslagna Overgangsregeln foreslas tillampas sa att valutariskandelen
hogst far uppga till 15 % under det kalenderar de nya reglerna infors och
darefter successivt trappas upp. Enligt forslaget skulle fem ar kravas for
att na maximal grans.

Som narmare utvecklas i avsnitt 12 kommer AP-fondsreformen inne-
bara ett omplaceringsbehov fran rantebarande fordringar till framfor allt
utlandska aktier. FOr att underlatta denna anpassning har forsta—tredje
fondstyrelserna i en skrivelse (dnr. Fi1999/4865) foreslagit att de ifraga-
varande fonderna, som forvaltar i huvudsak inhemska rantebarande till-
gangar, redan under ar 2000 ges modjlighet att pabdrja en viss
omfordelning mot 6kad andel utlandska rantepapper for att i ett senare
skede kunna ersatta dessa med framst utlandska aktier. Regeringen anser
att en sadan anpassnings-mdgjlighet bor 6ppnas varfor det foreslas att den
nya valutariskregeln fr.o.m. maj 2000 skall tillampas for Forsta och Andra
AP-fonderna, vilka ar de fonder som fran denna tidpunkt forvaltar
ranteportfoljen (se avsnitt 11 Overgangsfragor). Dock far hogst 10 % av
tillgangarna vara utsatta for valutarisk fram till utgangen av december
samma ar. Samtidigt upphavs den nuvarande regeln som begransar
innehaven av utlandska rantepapper.

Fjarde fondstyrelsemar beddomt att upptrappningsregeln fr.o.m. 2001
sannolikt innebar en kortsiktigt relativt hog andel svenska aktier som
senare far séljas ut till férman for utlandska aktier. Inget hindrar emeller-
tid en buffertfond fran att med hjalp av valutasékring ga snabbare fram i
sin omstrukturering till utlandska tillgangar an vad regeln skulle tillata.
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Framtida 6vervaganden Prop. 1999/2000:46

Beroende pa utvecklingen framover kan en oversyn av regeln bli nod-
vandig. Vid ett eventuellt inforande av den gemensamma valutan euron i
Sverige kommer placeringar inom euroomradet inte langre att utgtra
nagon valutarisk. | ett sddant lage minskar ocksa den andel av den
svenska konsumtionen som importeras och samtidigt ar noterad i fram-
mande valuta. Det talar for att en mindre del av buffertfondernas till-
gangar i en sadan framtida situation skulle medges vara utsatt fér valuta-
risk. Da skulle den nu foreslagna andelen pa 40 % beho6va begransas.
Aven principen om juridisk hemvist bor i en sadan situation dndras och
galla for hela euroomradet. En lagandring bor darfor goras i det fall Sve-
rige skall intrada i valutaunionen. Med tanke pa den valda regelns trub-
bighet finns det allmént sett skal att inom en inte alltfér aviagsen framtid
utvardera valutaregelns lamplighet och utformning. Som framgatt skall
andelen tillgangar som ar utsatta for valutarisk kunna 6ka stegvis under en
femarig overgangsperiod. En 6versyn kan vara lamplig att gora nar
dvergangsperioden &r slut.

8.1.7 Laneratt

Regeringens forslagBuffertfonderna ges var och en for sig mojlighet
att lana upp medel vid tdémning av respektive fond. Upplaningen skall

ske genom lan hos Riksgaldskontoret pa de l6ptider som fonderna
bestammer.

AP-fondspromemorians forslag: Promemorian innehaller inte nagot
forslag i denna del.

Balanseringspromemorian: | Socialdepartementets promemoria om
automatisk balansering (Ds 1999:43) diskuteras mojligheten att fonderna
vid en fondtémning ges rétt till att lana till pensionsutbetalningar m.m.

Remissinstanserna  (Balanseringspromemorian): Forsta—tredje
fondstyrelsernapekar pa mdojligheten att fonden téms. Fondstyrelserna
menar att principen om ett autonomt pensionssystem bryts om fonden ges
mojlighet att lana for att finansiera utgaende pensioner. Fondstyrelserna
anser vidare att den automatiska balanseringen i stéllet bor ta hansyn till
fondernas likviditetsniva. P& detta satt skulle risken for en témning av
fonderna minskaRiksgaldskontoretstdder forslaget att AP-fonderna skall
ha ratt att lana for att 6verbrygga underskott. Kontoret anser det naturligt
att fonderna lanar via Rikgaldskontor&iksrevisionsverketfterlyser en
djupare av analys av vilka langivare buffertfonderna skall anvéanda sig av;
staten eller upptagande av lan pa markna&eksforsakringsverkehenar
att en laneratt for AP-fonden skulle forutsatta en statlig garanti for
pensionssystemet, vilket enligt verkets mening skulle innebéara ett avsteg
fran grundtanken med ett autonomt pensionssystem.

Skélen for regeringens forslag:Som har konstaterats kommer det nya
pensionssystemet att innehalla en mekanism, en s.k. automatisk balan-
sering, som innebar att utgaende pensioner reduceras i situationer da det
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annars foreligger risk for varaktiga underskott i systemet. Sannolikhe®eap. 1999/2000:46
for en tomning av fonderna skulle minska om hansyn togs till fondernas
likviditetsniva vid balanseringens konstruktion (s.k. likviditetsmarginal
eller balansering med sarskilt beaktande av likviditetssituationen, se
Balanseringspromemorian). Aven om den automatiska balanseringen
skulle kompletteras pa nagot av dessa satt skulle detta inte helt ta bort
risken for att buffertfonderna under en period kan tommas vid oavbrutet
negativ utveckling for alderspensionssystemets ekonomiska stallning.
Fragan om den automatiska balanseringens konstruktion bereds for nar-
varande i regeringskansliet.

Pensionssystemet skall ses som ett autonomt system. Grundtanken ar
ocksa att halla fonderna strikt atskilda fran statsbudgeten. Det maste fin-
nas en tydlig grdns mellan pensionssystemet och statsbudgeten for att
systemet skall kunna behalla sin autonoma stéllning. Eftersom balanse-
ringen inte eliminerar risken for att buffertfonderna tillfalligt kan tommas
(det galler ocksda om en s.k. likviditetsmarginal inférs), maste systemet
kunna tillféras medel. Detta kan antingen ske genom att statsbudgeten
tillskjuter medel eller genom att fonderna ges en laneRiksgaldskon-
toret menar i sitt remissvar pa Balanseringspromemorian att det rimligen
ar battre att ange hur en sadan situation dar pensionssystemet behover
lana skall hanteras samtidigt som reglerna utformas sa att risken for att en
sadan situation skall uppsta i gorligaste man begréansas. Regeringen delar
denna uppfattning. Tillskott av statliga medel till buffertfonderna skulle
medfora att pensionssystemets autonoma stallning asidosattes. En laneratt
for fonderna ar darfor enligt regeringens uppfattning att foredéasta—
tredje fondstyrelsernach Riksforsakringsverketar invant mot detta och
havdar att fonder med underskott skulle &ventyra pensionssystemets
autonomi. Autonomin ar emellertid enligt regeringens mening avhangig
av att systemet totalt sett ar langsiktigt finansiellt stabilt och inte en
funktion av huruvida buffertfonderna tillfalligt uppvisar ett 6ver- eller
underskott. Det avgorande &r saledes att systemets sammanlagda
tillgangar, dvs. avgiftsformogenheten tillsammans med buffertfondernas
behallning, inte langsiktigt understiger den samlade pensionsskulden.

Riksforsakringsverketnser att en statlig garanti fér pensionssystemet ar
en forutsattning for en laneratt och att detta innebéar ett avsteg fran
grundtanken pa ett autonomt system. AP-fonderna ar emellertid att
betrakta som statliga myndigheter och darmed inte sjalvstandiga juridiska
personer utan varje myndighet &r en del av staten som juridisk person (se
avsnitt 10.5). En statlig garanti ar darmed obehdvlig.

Buffertfonderna skall utgora sjalvstandiga enheter. Med beaktande av
den atagandesida som buffertfonderna har gemensamt ar de inom vissa
givna ramar fria att efter analyser och bedomningar placera fondmedlen sa
att malet for forvaltningen uppnas. Avkastningen for respektive fond
kommer darfor over tiden att vara olika stor. Da&rmed kommer respektive
fonds tillgangsférmdgenhet att variera. Samtidigt kommer fonderna att
tillféras medel och bidra till systemet med en fjardedel var utan att hansyn
tas till fondernas respektive storlek. Vid en ogynnsam utveckling kommer
fonderna till folid av skilda tillgAngsférmogenheter att tommas olika

snabbt. En mojlighet vore att lata samtliga fonder tommas innan nagon av
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fonderna tillats lana. En sadan ordning skulle dock innebara Ribp. 1999/2000:46
oberoendet och konkurrenselementet mellan fonderna brots. Det forefaller
darfor naturligast att respektive fond ansvarar for den eventuella upp-
laning som vid nagon tidpunkt kan vara nodvandig for att tidcka de ata-
ganden fonden har. Detta skulle dock innebéara att AP-fondssystemet som
helhet vid en viss tidpunkt skulle kunna betraktas som en belanad varde-
pappersportfolj i det fall nAgon av fonderna har en negativ behallning och
de 6vriga samtidigt har en positiv behallning. Det innebar att portfélien
som helhet skulle ha en hogre férvantad avkastning och en hogre risk an
vad som annars skulle vara fallet. En sadan ordning skulle emellertid
troligen gélla under en begransad tid och inte innebara nagon vasentlig
olagenhet. Overvagande skal talar darfor for att respektive fond svarar for
sin egen upplaning utan hansyn till om Ovriga fonder har en positiv
behallning.

Enligt dagens bestammelser tillats fonderna att lana Kortfristigt pa
marknaden for att tacka vissa likviditetsbehov. | syfte att tacka mer lang-
siktiga finansieringsbehov skulle upplaning pa de finansiella marknaderna
vara ett mindre fordelaktigt alternativ. Kostnaden for AP-fonderna att lana
direkt pa marknaden ar givetvis svar att uppskatta. Sannolikt skulle
kostnaden i dag vara ca 50-100 rantepunkter hdgre an upplaningen via
Riksgaldskontoret. AP-fonderna bor darfor ej ges mojlighet att sjalv-
standigt l1ana i eget namn utan bor hanvisas till Riksgaldskontoret. | det
fall fonderna behover tacka langsiktiga finansieringsbehov foreslas darfor
att fonderna i likhet med affarsverk och andra myndigheter ges majlighet
till 1an i Riksgaldskontoret.

| nedanstaende tabell sammanfattas forslaget till placeringsregler for de
nya buffertfonderna. | de regler som innebéar att olika procentsatser skall
tilampas pa en fonds tillgangar skall tillgangarna beraknas exklusive de
sarskilda fondmedel som utgors av direktlan och som skall avvecklas.
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Tabell 8.2 Forslag till placeringsregler fér de nya buffertfonderna Prop. 1999/2000:46

Placeringsinstrument Alla instrument pa kapitalmarknaden. Aktier och
fordringsratter skall vara marknadsnoterade och
omsattningsbara (undantag fastighetsaktier).

Onoterade vardepapper Hogst 5 % av en fonds tillgangar far vara place-
rade i onoterade men omséattningsbara varde-
papper. Onoterade aktier far endast dgas indirekt
via fond eller riskkapitalféretag (undantag for
egna fastighetsaktier).

Rantebarande vardepapper mitinst 30 % av en fonds tillgangar.

lag risk

Derivat Framst i syfte att effektivisera forvaltning eller
minska risker. Ej derivat med ravaror som un-
derliggande instrument.

Krediter Repor, direktlan till egna fastighetsbolag, korta
l&n och inlaning.

Utlandsk valuta Hogst 40 % av en fonds tillgangar far exponeras
mot valutarisk. Upptrappning med 5 procenten-
heter per ar.

Upplaning Kort upplaning foriltfalliga behov. Mojlighet till
lan i Riksgaldskontoret vid fondtémning.

Stora exponeringar Hogst 10 % av en fonds tillgangar far exponeras
mot en emittent eller grupp av emittenter.

Svenska aktier Marknadsvérdet av varje fonds innehav av aktier
i svenska bolag far hogst motsvara 2 % av det
totala vardet av svenska aktier pa svenska borser
och marknadsplatser.

Rostandel Hogst 10% i ett boérsnoterat enskilt foretag
(undantag for egna fastighetsbolag). Hogst 30 %
i onoterade foretag (riskkapitalforetag).

8.2 Regler for nuvarande sjunde fondstyrelsen

Som framgatt av avsnitt 4 galler fér sjunde fondstyrelsens forvaltning att
den sa langt mojligt skall vara konkurrensneutral i forhallande till de pri-
vata fondfdrvaltare som agerar inom ramen for premiepensionssystemet. |
fraga om regler for placeringsverksamheten astadkoms detta enligt nu
gallande ordning genom att flertalet av placeringsbestammelserna i lagen
(1990:1114) om vardepappersfonder gjorts tillampliga ocksa fér sjunde
fondstyrelsen. | avsnitt 6.3 foreslas att de nu gallande placeringsbestam-
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melserna for fondstyrelsen skall foras 6éver materiellt oférandrade till denop. 1999/2000:46
foreslagna lagen om allmanna pensionsfonder (AP-fonder).
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Prop. 1999/2000:46
9 Andra forvaltningsfragor

Regeringens forslag:All forvaltning av fondernas medel skall, om sty-
relsen sa beslutar, kunna skotas av utomstaende forvaltare. Det Kan ske
genom kop av fondandelar eller genom skréddarsydda forvaltningsupp-
drag. Minst 10 % av kapitalet i varje buffertfond skall forvaltas pa detta
satt.
Regeringen ansvarar for att en arlig utvardering av fondernas fgrvalt-
ning sker. | utvarderingen ges regeringen mojlighet att precisera sin syn
pa pensionssystemets atagandesida och uppdraget i 6vrigt. Regeringen
skall liksom i dag 6verlamna sin utvardering till riksdagen i form ay en
regeringsskrivelse.

Promemorians forslag: Overensstammer med regeringens forslag.

Remissinstansernaflertalet remissinstanser har inget att erinra mot
forslaget. Forsta—tredje fondstyrelserna Landsorganisationen och
Finansanalytikernas Foreningnser inte att ndgon grans for extern for-
valtning skall finnas i lagSvenska BankforeningeRondhandlarefore-
ningen Fondbolagens Forening Svenska Arbetsgivareféreningen
Industriférbundetoch Foéretagarnas Riksférbundvill ha en betydligt
hogre grans. Det foreslas bl.a. att en av buffertfonderna alaggs ett 100
procentigt krav pa extern forvaltning. En overgangsregel for kravet pa
extern upphandling av férvaltningen har 6nskatséasta—tredje fondsty-
relserna. Riksrevisionsverkeanser att utvarderingen skall granska
agarinflytandet.

Skalen for regeringens forslag
Extern forvaltning

Till foljd av att de nya buffertfonderna foéreslas fa friare placeringsregler
kravs det en bred forvaltningskompetens. Det kommer sannolikt inte att
vara kostnadseffektivt for varje fond att ha egen kompetens inom alla de
omraden dar placeringar forutséatts ske. Det galler inte minst behovet av
kunskap om utlandska aktie- och obligationsmarknader. Inslaget av extern
forvaltning kommer saledes att 6ka i takt med att de utlandska inslagen i
portféljen 6kar. En mojlighet for fonderna att erhalla extern kompetens ar
att kopa fondandelar i fonder avsedda for institutionella placerare. Att
investera i utlandska aktieindexfonder &ar t.ex. ett satt att astadkomma en
valdiversifierad utlandsportfolj utan att behéva bygga upp kompetens pa
samtliga utlandska marknader. Ett annat sétt att anvanda extern kompe-
tens ar att upphandla skraddarsydda forvaltningsuppdrag hos utomstaende
forvaltare. Den externa fdrvaltaren kan forvalta en sarskild del av
portféljen dar kompetens saknas inom fonden. En extern férvaltare kan
ocksa forvalta en del av portfélien med exakt samma placeringsriktlinjer
som den egna organisationen i syfte att erhalla ett riktméarke mot vilket
den egna organisationens resultat kan matas. Den norska oljefonden pa ca 111



170 miljarder norska kronor (utgangen av ar 1998) ar ett exempel p&Petip. 1999/2000:46
stort och snabbt véaxande placeringskapital (prognos ca 600 miljarder

norska kronor ar 2002) vars aktietillgangar — 30-50 % av fondens kapital

enligt placeringsregler — inledningsvis helt férvaltas externt.

Extern forvaltning genom diskretionéra (skrdddarsydda) forvaltnings-
uppdrag hindrar inte att fonderna utdvar rostrétt for aktier som forvaltas
pa detta satt. Om den externa forvaltningen sker genom forvarv av andelar
i vardepappersfonder, enligt lagen (1990:1114) om vardepappersfonder,
galler i stallet att fondbolaget foretrader andelségarna i alla fragor som ror
vardepappersfonden och saledes aven rostar for de aktier som ingar i
fonden.

Viktigt ar att AP-fonderna forsakrar sig om att den externa forvalt-
ningen utfors i linje med de overgripande malen for forvaltningen och
foljer gallande regler i lagstiftningen samt de mal som i dvrigt satts upp i
verksamhetsplanen, bl.a. avseende placeringspolicy samt etiska och mil-
jomassiga hansyn. Fonderna maste ha kompetens att folja upp den externa
forvaltningen.

Det finns i dag inte nagot hinder for fondstyrelserna att anlita externa
forvaltare. Ett antal remissinstanser som kommenterat fraganfareta—
tredje fondstyrelsernahar forordat att det borde vara upp till fonderna
sjalva att bestdmma hur férvaltningen skall skétas och att lagstiftaren inte
bor inskranka deras mojlighet att valja den mest effektiva formen. Andra
remissinstanser sasorBvenska Arbetsgivareforeningeomch Svenska
Bankféreningeranser att den externa forvaltningen generellt for fonderna
skall utgdra en vasentligt storre del &n den lagsta grans som foreslagits.
Remissinstanserna har bl.a. ansett det inte vara mojligt eller rimligt att
buffertfonderna sjalva bygger upp tillracklig kompetens pa alla de
omraden som skulle kravas. Vidare har framhallits att eventuella problem
med stort statligt 4gande kan elimineras genom hoga krav pa extern
forvaltning.

| syfte att understryka vikten av en kostnadseffektiv forvaltning, dar alla
investeringsmojligheter utnyttjas pa ett optimalt satt och en bas skapas for
jamforelser mellan internt och externt forvaltade medel, finns det skal att
foreskriva att en viss del av forvaltningen skall skotas externt.

Den i promemorian féreslagna miniminivan torde héarvidlag knappast
utgora en bindande restriktion for fondernas forvaltning utan skall
betraktas som en markering av vikten av kostnadseffektiv forvaltning.
Salunda foreslas att minst 10 % av varje buffertfonds marknadsvarderade
tillgangar skall forvaltas externt genom diskretionara forvaltningsuppdrag
eller i fonder.

Forsta—tredje fondstyrelserniaar 6nskat att ett sddant krav bor tillam-
pas flexibelt och inte vara bindande forran vid utgdngen av det forsta ar
som de nya placeringsreglerna ar avsedda att galla. Ar 2001 kommer med
stor sannolikhet att praglas av tdmligen omfattande portféljomstrukture-
ringar och kan betraktas som nagot av ett Overgangsar i sammanhanget.
Vidare kommer fonderna inte forrén vid ett relativt sent stadium att veta
hur tillgangssidan ser ut i samband med uppdelningen. Det kan darvidlag
vara olampligt att foreskriva att regeln skall vara uppfylld redan den
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1 januari 2001. Regeln bor darfor vara bindande forst efter det forsta Riop. 1999/2000:46
valtningsaret, dvs. fr.o.m. den 1 januari 2002.

Den externt forvaltade verksamheten skall i alla delar behandlas lika
med den internt forvaltade vad géaller krav att folja de 6vergripande malen
och foreskrivna reglerna. Det ar ocksa av stor vikt att de externa for-
valtarna fyller de krav pa sundhet och palitighet som maste stéllas samt
att de star under offentlig tillsyn. Mgjligheten att pa indirekt vag placera i
onoterade bolag via t.ex. kommanditbolag eller riskkapitalbolag som f6-
reslas kan ocksa sagas utgora en form av extern forvaltning, liksom aven
placeringar i investmentbolag kan sédgas goéra. Detta slag av extern for-
valtning omfattas inte av det lagstadgade kravet pa offentlig tillsyn.

For sjunde fondstyrelsens forvaltning av premiepensionsmedel skall det
sa langt mojligt galla konkurrensneutralitet i forhallande till de privata
fondforvaltare som kan valjas for forvaltning av sadana medel. Fér sddana
privata forvaltare finns det inte nagra lagregler om extern medels-
forvaltning. Det saknas darfor skal att infora regler som innebéar ett krav
pa att viss del av sjunde fondstyrelsens placeringsverksamhet skall skotas
av utomstaende forvaltare. Daremot bor mojligheten till sadan extern
forvaltning finnas kvar.

Utvardering

Goda incitament till effektiv forvaltning far allmant anses finnas med en
organisation som inrymmer ett antal likvardiga och sjélvstandiga fonder.
Till detta skall laggas den genomlysning, utvardering och informations-
givning om fondernas utveckling som aven fortsattningsvis kommer att
ske. En val fungerande medelsforvaltning forutsatter vidare god intern
kontroll. Buffertfondernas styrelser har ansvar for att det finns erforder-
liga system och rutiner for detta.

En central bestandsdel i den fondorganisation som har foreslas ar intern
uppfolining och extern utvardering av forvaltningen. En intern
resultatuppféljning syftar till att ge underlag for att beddma forvaltnings-
resultatet och for korrigerande atgarder. Det &ar salunda en oumbérlig
funktion. Betydelsen av en extern utvardering skall ses mot bakgrund av
att de foreslagna placeringsreglerna ger buffertfonderna stor frinet att
vdlja inriktning och riskniva. Med den friheten féljer ett stort ansvar och
darmed krav pa ett balanserande uppfdljnings- och utvarderingssystem.
En extern utvardering av forvaltningen skall ge en opartisk bedémning av
fondernas forvaltningsresultat.

En utvardering bor ske av saval den "externa effektiviteten" som den
"interna effektiviteten" i forvaltningen. Utvarderingen av den "externa
effektiviteten" bor innehalla en bedémning av hur val de 6vergripande
malen operationaliserats i konkretare forvaltningsmal, inkluderande i
forekommande fall en utvardering av den ALM-analys som legat till
grund for bestammandet av tillgangsportfoliens sammansattning. Rege-
ringen bor har ges utrymme att vid behov fortydliga sin syn pa pensions-
systemets atagandesida och forvaltningsuppdraget i ovrigt. (Om obe-
roende mellan regering och buffertfonderna, se vidare i avsnitt 10.3.)

Utvarderingen av den "interna effektiviteten" bor ta fasta pa i vilkken grad
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uppsatta mal har uppnatts. Sdemte fondstyrelsepapekar bér dennaProp. 1999/2000:46
utvardering i normalfallet ta sin utgangspunkt i de av fonderna uppsatta

malen. Regeringen vill emellertid forbehalla sig ratten att gora en utvar-

dering mot riktmarken som regeringen sjalv valt om de riktméarken fonden

faststallt for sin portfoljiforvaltning bedoms uppenbart olampliga.

Riksrevisionsverkednser att buffertfondernas agarinflytande i enskilda
foretag skall utgora en av de punkter som bor granskas i utvarderingen av
fondernas forvaltning. En sadan granskning kan forutsattas utgéra en
naturlig del av den utvardering som foreslas. | utvarderingen bér ocksa
inga att bedoma buffertfondernas oberoende sinsemellan. Avgérande i det
sammanhanget ar en bedomning av de olika placeringsstrategierna. Ett
krav pa oberoende hindrar inte fonderna fran ett visst administrativt
samarbete (se avsnitt 10.3). Utvarderingen bor ocksa kunna omfatta de
gemensamma redovisningsprinciper som tillampas (se avsnitt 10.4).

Aven med nu aktuella regler kan en utvardering sagas ske bade internt
och externt. De nuvarande fondstyrelserna ar alagda att utféra en egen
utvardering av sin forvaltning vilket kan ses som en resultatuppfoljning.
Dessa utvarderingar tillsammans med arsredovisning och revisions-
beréttelse ligger sedan till grund fér en extern utvardering av forvalt-
ningen som gors av regeringen. Denna tillsammans med en sammanstall-
ning av fondstyrelsernas arsredovisningar 6verlamnas arligen till riksda-
gen i form av en regeringsskrivelse.

Den nya organisation och forvaltning som nu foreslas minskar som
ovan framgatt inte behovet av en effektiv utvardering. Ansvaret for ut-
varderingen skall liksom tidigare ligga pa regeringen. | det avseendet
foreslas darmed att rddande ordning behalls. Nuvarande forhallande
innebar emellertid att fondstyrelsernas egen utvardering skall utgtra
underlag for regeringens utvardering. Under de tva senaste aren har rege-
ringen darutdver anlitat extern kompetens for sin utvardering. Den nuva-
rande ordningen att AP-fondernas egna utvarderingar av sin egen verk-
samhet utgor underlag for regeringens beddmning kan ifrAgasattas.
Underlaget for regeringens utvardering bor framéver i stéllet tas fram av
en lamplig extern utvarderare med hég kompetens inom omradet kapital-
forvaltning eller pa annat satt som regeringen sjalv bestammer. Buffert-
fonderna bor naturligtvis bistd med det material regeringen behover for
sin utvardering. Fonderna bor tillsammans med regeringen utarbeta
gemensamma metoder for avkastningsmatning i syfte att underlatta jam-
forelser av fondernas resultat. En [Amplig I6sning ar att anvanda tillamp-
liga delar av den s.k. GIPS-standarden som anvands pa marknaden.

Som framhallits i avsnitt 7 maste en utvardering i forsta hand ske Gver
langa perioder med tanke pa den langa placeringshorisonten. En avvag-
ning maste harvidlag goras mellan behovet av att utvardera den nuvarande
forvaltningsorganisationen, vilket talar for en relativt kort utvarde-
ringsperiod a ena sidan, och behovet av att understryka langsiktigheten i
forvaltningen samt att sa langt mdjligt undvika slumpmassighet i utvar-
deringen, vilket talar for en lang utvarderingsperiod & den andra. Den
utvarderingshorisont pa 5 ar som hittills anvants bedéms har vara en
l[Amplig avvagning aven fortséattningsvis.
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Extern utvardering skall liksom i dag bekostas med fondmedel. ReBesp. 1999/2000:46
ringen skall aven fortsattningsvis éverlamna sin utvardering till riksdagen
i form av en regeringsskrivelse.
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10 Organisationsfragor Prop. 1999/2000:46

10.1 Fondernas antal

Regeringens forslag:De nuvarande forsta—femte fondstyrelserna redu-
ceras till fyra frAn varandra fristdende AP-fonder som skall utéva|buf-
fertfunktionen i pensionssystemets férdelningsdel. | AP-fondssystemet
kvarstar nuvarande sjatte och sjunde fondstyrelserna i princip ofgrand-
rade.
De nya buffertfonderna skall, med undantag av att direktlanestgcken
forvaltas av forsta fonden fram till avveckling, initialt vara lika stora med
identiska regler for placeringar och organisation.

Promemorians forslag: Overensstammer i huvudsak med regeringens
forslag. | promemorian foreslogs dock att de nuvarande forsta—femte
fondstyrelserna skulle avvecklas och ersattas med fyra nya AP-fonder.

RemissinstansernaFlertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
lAmnar det utan erinrarkorsta—fjarde fondstyrelsern&veriges Forsak-
ringsférbund och Sveriges Pensionarers Riksforbuntbresprakar tre
buffertfonder.Sjatte fondstyrelseanser att den kan bygga upp den fjarde
fonden.

Skalen for regeringens forslag
Storleken pa fondkapitalet

AP-fondens férmogenhet forvaltas i dag av sex fondstyrelser. Fjarde—
sjatte fondstyrelserna har egna kanslier, medan forsta—tredje fondstyrel-
serna har ett gemensamt kansli. Det totala fondkapitalet berdknas komma
att uppga till ca 580 miljarder kronor den 1 januari ar 2001 efter beslu-
tade och forutsedda inleveranser. Medlen ar i utgangslaget till en éverva-
gande del forvaltade i forsta—tredje fondstyrelsernas gemensamma kansili.
Harutover finns sjunde fondstyrelsen. | det foljande diskuteras emellertid
enbart storleken pa buffertfonderna exklusive sjatte fondstyrelsen, vilken
beraknas uppga till ca 560 miljarder kronor vid samma datum. Jamfort
med AP-fondspromemorian och den senare lagradsremissen &r den
beraknade fondstorleken ca 45 miljarder kronor storre, beroende pa ett
hogre finansiellt sparande samt delvis pa vardetillvaxten i aktieportfoljen
vilken emellertid har motverkats av en forsamring pa rantesidan.

Lamplig fondstorlek

| syfte att ge de enskilda fonderna férutsattningar att bedriva en effektiv
kapitalforvaltning och forbattra mojligheterna till rattvisande utvarde-

ringar av forvaltningen bor, som tidigare redogjorts for, de medel som

efter den antagna inleveransen skall inga i AP-fondssystemet fordelas pa

ett antal fran varandra fristdende fonder med identiska forutsattningar. Att

fonderna ges identiska forutsattningar bér kunna ha en positiv inverkan pa
fondforvaltningens effektivitet. En uppdelning av fondkapitalet pa ett 116



antal lika stora fonder bor ocksa kunna ha en gynnsam effekt pa Bewp. 1999/2000:46
svenska kapitalmarknadens funktionssétt. For att forutsattningarna skall
bli identiska bor fonderna inledningsvis i princip tillféras lika mycket
kapital. Denna likabehandlingsprincip bér aven galla kapital som i fram-
tiden tillférs fonderna liksom fondernas skyldighet att bidra med medel
till kostnaderna for alderspensionssystemet.

Ett stallningstagande till hur manga AP-fonder (buffertfonder) som bor
finnas i framtiden bor baseras pa en analys av vilken fondstorlek som kan
vara lamplig. Goda forutsattningar for en effektiv kapitalforvaltning okar
utsikterna att uppfylla avkastningsmalet. Vidare maste forvaltningskost-
nader beaktas.

Mojligheterna att bedriva en aktiv forvaltning dkar ju mindre portfol-
jerna ar, eftersom det &ar enklare att omstrukturera en liten portfolj. Be-
loppen som maste omsattas pa marknaden blir lagre vilket underlattar
transaktionerna bade med avseende pa priseffekterna och den tid det tar
att genomfora justeringen. Vid en uppdelning av kapitalet pa flera mindre
fonder minskar dessutom risken for att en enskild fond dominerar en viss
marknad och forsamrar marknadens funktionssatt.

Fondférvaltning innebér vidare alltid en risk for felaktiga investerings-
beslut. Genom att dela upp fondkapitalet pa ett flertal férvaltare kan en
spridning av férvaltningsriskerna uppnas.

A andra sidan finns kostnadsférdelar med att koncentrera fondkapitalet
till ett fatal storre fonder. Kapitalforvaltning ar forknippad med klara
stordriftsfordelar. Till stor del bestar forvaltningskostnaderna av fasta
kostnader. Fler fonder medfér fler kanslier och hogre totala forvaltnings-
kostnader. Ett flertal AP-fonder innebér ocksa att en fond oftare agerar
med en annan AP-fond som motpart. Ett mer koncentrerat fondkapital
undviker i storre utstrackning sadana situationer och de totala transak-
tionskostnaderna blir darigenom lagre. En stor forvaltare kan ocksa fa en
battre tillgang till analytiker m.m. pa de internationella marknaderna.

For att finna en lamplig fondstorlek maste ovanstaende faktorer vagas
mot varandra. Viktigast for att erhalla en effektiv forvaltningsorganisation
som genererar en hdg langsiktig avkastning maste vara att fonderna har en
sadan storlek att det skapas goda forutsattningar for att bedriva
forvaltningen effektivt. Harvidlag ar nuvarande forsta—tredje fondstyrel-
serna alltfor stor pa den svenska penning- och obligationsmarknaden och
fiarde fonden alltfor stor aktor pa aktiemarknaden for att en effektiv, aktiv
forvaltning skall kunna bedrivas. De eventuellt 6kade totala administ-
rationskostnader som kan félja av en uppdelning pa flera fonder torde mer
an val uppvagas av majliga forvaltningsvinster.

Bedomningen av en lamplig portfoljstorlek bor vidare grundas pa en
beddomning av AP-fondskapitalets storlek pa olika marknader. Storleken
maste darvid bedomas utifran de placeringsregler som foreslas. Pa de
internationella marknaderna utgor inte fondernas storlek nagon begrans-
ning. Daremot utgor storleken en begransande faktor pa den svenska
kapitalmarknaden och dess huvudsakliga delmarknader, penning- och
obligationsmarknaden samt aktiemarknaden. | den foljande framstall-
ningen bortses fran ett eventuellt framtida svenskt medlemskap i valu-

taunionen.
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Penning- och obligationsmarknaden Prop. 1999/2000:46

Enligt de placeringsregler som nu féreslas maste minst 30 % av fondka-
pitalet vara placerat i rantebarande vardepapper, i foérsta hand obligationer
med lag kredit- och likviditetsrisk. Obligationsmarknaden domineras av
staten och bostadslaneinstituten med viss Overvikt for volymen
statspapper, vilket framgar av tabell 10.1.

Tabell 10.1 Penning- och obligationsmarknaden, 30 november 1999,
miljarder kronor

Penningmarknaden 456
Statsskuldvaxlar 256
Certifikat 200
Obligationsmarknaden 1563
Statsobligationer 793
Bostadsobligationer 595
Ovriga emittenter 175*
Totalt 2019

Kélla: Sveriges Riksbank,
*Siffror fran 990630

Marknaderna for stats- och bostadsobligationer ar sa stora och likvida
att de mojliggor aven for relativt stora fonder att agera aktivt. Omsatt-
ningen pa stats- och bostadspappersmarknaden totalt sett (avista, termin,
repor) lag under ar 1999 pa i genomsnitt drygt 180 miljarder kronor per
dag (med stor dominans for statsobligationsmarknaden).

Av nedanstaende tabell framgar storleken pa de storsta forsakringsbo-
lagens obligationsportfélier vid utgangen av ar 1998 jamfort med forsta—
tredje fondstyrelserna.

Tabell 10.2 Forsakringsbolagens rantebarande vardepappersportféljer, den 31
december 1998, miljarder kronor

Penningmarkn Bostadsobl. Statsobl. Totalt
SPP 5 44 85 134
Skandia Liv 9 22 37 68
Trygg Hansa-Liv AB 3 21 27 51
AMF Pension 0 15 31 46
1-3 fondstyrelserna 47 150 219 417

Kélla: Sveriges Forsakringsforbund

En riktlinje vid uppdelningen av fondkapitalet bor vara att forsoka
astadkomma en fondstorlek som medfor att var och en av de nya fonderna
kommer att innehdlla stats- och bostadspapper pa en niva som
storleksméssigt motsvarar de storre forsakringsbolagens innehav med
undantag for de allra storsta. Det skulle innebéra en obligationsportfolj pa
mellan 40 och 80 miljarder kronor. En sadan storlek torde inte orsaka
nagra sarskilda problem, vare sig for marknadens funktionssétt eller for
fondernas férutsattning att bedriva aktiv forvaltning.

Om man antar att fonderna kommer att valja att placera ca 40 % av
fondkapitalet i inhemska stats- och bostadsobligationer (se avsnitt 12),
skulle det motsvara fonder i storleksordningen 100—200 miljarder kronor.
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Aktiemarknaden Prop. 1999/2000:46

Den svenska aktiemarknaden &r idag vasentligt stérre 4n den svenska
obligationsmarknaden, men omsattningen pa aktiemarknaden &ar betydligt
lagre. Vid den sista december 1999 var det sammanlagda marknadsvardet
for bolagen noterade pa OM Stockholmsborsens A-, O- och OTC-listor ca
3 717 miljarder kronor. Den genomsnittliga omséattningen var under de
forsta kvartalen omkring 9 miljarder kronor per dag.

Internationella studier av vardepappersmarknader, som bl.a. aktualise-
rats i samband med utvarderingen av nuvarande fjarde fondstyrelsen, visar
att fondstorlekar som motsvarar 3—-4 % eller mer av den lokala marknaden
innebar olika slag av kostnader som inte obetydligt forsamrar
forvaltningsresultatet (se promemorian bilaga 3). Vilken storlek som &r
lamplig for en fond pa den svenska aktiemarknaden beror ocksa pa vilka
onskemal som finns vad galler flexibiliteten att strukturera om portfoljen.
Omsattningen pa den svenska aktiemarknaden ar som namnts lag jamfort
med den svenska obligationsmarknaden. Till f6ljd av de begransade om-
sattningsmojligheterna bor inte de nya fonderna vara alltfér stora. Det kan
av effektivitetsskal antas vara efterstravansvart att var och en av AP-
fondernas svenska aktieportfoljer ligger pa en lagre niva an de storsta
privata forvaltarnas portfoljer (se tabell 10.3). Vardena i tabellen far ge-
nerellt forutses ha stigit med den kraftiga borsuppgangen (for AP-fon-
derna 6ver 60 %).

Tabell 10.3 De institutionella stérsta aktieadgarna pd OM Stockholmsbérsen (exkl.
AP-fonden, februari 1999)

miljarder kronor

Investor 90
Roburs aktiefonder 81
SPP 77
Nordbankens aktiefonder 43
4-6 AP-fonderna 104

Kalla: Agarna och makten 1999 (Sundin, Sundqvist)

Mot bakgrund av dessa olika faktorer bor fondernas svenska aktieport-
folj lampligen ligga i storleksordningen 30-50 miljarder kronor per fond.
Vid ett antagande att AP-fondernas innehav av svenska aktier kommer att
utgdra omkring 25 % av tillgangarna (se avsnitt 12) motsvarar det en
fondstorlek i intervallet 120—200 miljarder kronor.

Bestamning av antalet fonder

De storlekstal som ovan redovisats avseende de storsta aktorerna pa den
svenska kapitalmarknadens olika delmarknader indikerar att de nya AP-
fonderna skulle kunna ha en storlek pa maximalt omkring 200 miljarder
kronor. Avgorande harvidlag &r hansynen till att en god marknadsfunktion
samt goda mojligheter till en effektiv forvaltning skall kunna upp-
ratthallas.

Storleken skall ocksa ses mot bakgrund av AP-fondernas framtida till-

vaxt. Denna ar utbver avkastningen beroende av demografiska faktorer 119



och den ekonomiska tillvaxten som i sin tur bestammer avgiftsnettetsp. 1999/2000:46
utveckling. Gjorda framskrivningar (se diagram 12.1 och 12.2) visar pa en
Okad fondstyrka den narmaste perioden. Den beréknade fondtillvaxten
kan inte entydigt sdgas forandra de framtida storleksrelationerna mellan
fonderna och dvriga stora enskilda kapitalférvaltare i sadan utstrackning
att det i sig bor paverka valet av antalet fonder under de narmaste 15-20
aren.

| promemorian foreslas att fyra buffertfonder inrattas. Nagra remissin-
stanser har foreslagit tre fonder. Det skulle innebara en fondstorlek pa
ca 185 miljarder kronor, dvs. i 6vre delen av de angivna intervallen. De
anfor bl.a. att storre fonder har fordelar nar man agerar pa den internatio-
nella marknaden, att fondforvaltning har stordriftsférdelar samt att fyra
buffertfonder skulle innebéra krav pa att ytterligare ett kansli byggs upp.
Enligt regeringens uppfattning ar entydigt starka skal fér endera tre eller
fyra fonder svart att finna. Det ror sig om grad- och inte artskillnader. Av
avgorande betydelse for regeringens stallningstagande ar funktionen pa
den inhemska marknaden. Regeringen foreslar darfor att fyra buffertfon-
der inrattas varvid varje fond skulle uppga till omkring 140 miljarder kro-
nor vid en berdknad sammanlagd fondstorlek (exklusive vardet av Sjatte
och Sjunde AP-fondens medel) pa ca 560 miljarder kronor efter den an-
tagna éverforingen ar 2001. | sammanfattning skulle respektive AP-fond
tillhora gruppen storre aktorer pa saval den inhemska aktie- som obliga-
tionsmarknaden men enskilt inte fa nagon tatposition.

Fyra buffertfonder

De nya placeringsregler och den nya organisation som har foreslas medfor
att genomgripande forandringar maste goras i AP-fondens nuvarande
struktur. De medel som har foreslas bli uppdelade pa fyra fonder forvaltas
i dag av fem fondstyrelser, men daremot bara av tre kanslier, eftersom
forsta—tredje fondstyrelserna har en gemensam forvaltningsorganisation.
Aven vad avser det kapital som férvaltas av AP-fonden medfor forslaget
stora forandringar bade betraffande den vardemassiga fordelningen och
fordelningen av enskilda tillgangar.

Som narmare utvecklas nedan bor varje ny AP-fond utgdra en myn-
dighet. Det ar dock naturligt att tre av de fyra nya AP-fonderna byggs upp
kring de kanslier som i dag finns. En redogoérelse for principerna for
omorganisationen av AP-fonden, bl.a. vad avser férdelning av fondkapi-
talet och personalfragor finns i avsnitt 11 Overgangsfragor och ikrafttra-
dande.

Sjatte fondstyrelsehar anfort att den kan bygga upp den nya fjarde
buffertfonden inom ramen for sin organisation. Buffertfonderna ar emel-
lertid konstruerade som blandfonder och den specialistfunktion inriktad
emot onoterade aktieinnehav som sjatte fondstyrelsen innehar bor kvarsta.
En sammanvavning av de tva olika mandat som sjatte fondstyrelsen
respektive buffertfonderna representerar bedéms darfor inte som lamplig.
Dels skulle den nuvarande verksamhetens fokus riskera att tappas, dels
skulle utvarderingen gentemot évriga buffertfonder forsvaras.
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Sjatte fondstyrelsen omfattas inte av forslagen i denna proposifyop. 1999/2000:46
Betraffande sjunde fondstyrelsen motiverar den genomgripande omorga-
nisation som har foreslas betraffande forsta—femte fondstyrelserna inte
nagra férandringar. Nuvarande sjunde fondstyrelsen foreslas darfor orga-
nisatoriskt endast 6verforas till den féreslagna nya lagen, men byta namn
till Sjunde AP-fonden (se nedan).
Sammanfattningsvis innebar forslaget att nuvarande forsta—femte
fondstyrelserna reduceras till fyra fran varandra fristdende AP-fonder som
skall utéva buffertfunktionen i det reformerade pensionssystemet.

10.2 Medelstilldelning och pensionsutbetalningar m.m.

Regeringens forslag:Varje buffertfond skall tillféras lika mycket av de
medel som skall foras till allmanna pensionsfonderna och om sa behovs
bidra med lika mycket medel till pensioner och andra kostnader for

alderspensionssystemet.

Promemorians forslag: Overensstammer i allt vasentligt med rege-
ringens forslag.

RemissinstansernaRemissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar
det utan erinranRiksforsakringsverkeainser att det av lagtexten bor
framga att 6verforingen av medel till fonderna skall ske brutto varje ma-
nad.

Skalen for regeringens forslag: De medel som forvaltas av AP-
fondssystemet utanfor de nuvarande sjatte och sjunde fondstyrelserna
skall, enligt vad som foreslas i féregaende avsnitt, i framtiden forvaltas av
fyra fristaende buffertfonder (AP-fonder) med identiska forutsattningar.
For att lika forutsattningar skall galla maste placeringsregler och
organisation vara identiska for dessa fonder. Vidare maste medelstilldel-
ning till och utbetalningar fran fonderna folja samma regler. Fonderna
skall darfor inledningsvis tilldelas lika mycket medel. Vidare skall de
aven i framtiden tillféras lika mycket medel och bidra med lika mycket
medel till pensioner och andra kostnader for alderspensionssystemet. Som
Riksforsakringsverkepapekat ar det ur principiell synvinkel viktigt att
influtha pensionsavgifter och pensionsutbetalningar halls atskilda fran
statsbudgeten. Detta kan lampligen ske genom att influtha pensionsav-
gifter omgaende overfors till fonderna och att Riksforsakringsverket
sedan far rekvirera medel fran fonderna for manadens pensionsutbetal-
ningar. Det skall sdledes inte vara tillatet for Riksforsékringsverket att
behdlla influtha pensionsavgifter for att avrakna dessa mot manadens
pensionsutbetalningar. Detta sker redan i dag pa sa satt att forsta—tredje
fondstyrelserna varje manad tillfors pensionsavgifter fran Riksforsak-
ringsverket nar avgifterna har influtit, vanligen den 13:e i manaden. Riks-
forsakringsverket rekvirerar sedan medel fér manadens pensionsutbetal-
ningar den 18:e och den 19:e i manaden. For att klargora att en brutto-
overforing skall ske bor det i lagtexten anges att influtha pensionsavgifter
omgaende skall 6verforas till fonderrRiksforsakringsverketnser vidare
att de medel som rekvireras fér manadens pensionsutbetalningar i forsta

hand bor tas fran de under manaden influtna pensionsavgifterna. Enligt 121



regeringens mening bor det i stallet ankomma pa fonderna att avgora Rreg. 1999/2000:46
vilka tillgadngar de fullgor sin skyldighet gentemot Riksforsékringsverket.

Uppgiften att till buffertfonderna fordela, 6verféra och fran dem rekvi-
rera penningmedel bor som framgatt oforandrat skotas av Riksforsak-
ringsverket.

| varje fonds forvaltning bor, liksom enligt géallande regler, inga
avkastningen pa fondens medel.

Varje fond bor sasom tidigare betala kostnaderna for sin verksamhet
och for revision av sin forvaltning med de medel som fonden forvaltar.
Dessutom bor fonderna betala sddan kostnad som regeringen har haft for
att anlita sarskild, extern fackkunskap for utvardering av fondens verk-
samhet.

10.3 AP—fondernas ledning

10.3.1 Overgripande fragor

Regeringens forslag:De nya AP-fonderna skall vara fristaende fran
varandra och oberoende i sin |6pande forvaltning gentemot regering och
riksdag. Samverkan mellan fonderna far dock ske vad avser rent [admi-
nistrativa tjanster och vid analys av fondernas atagandesida.
For varje fond skall finnas en styrelse som ensam skall ansvara for
verksamheten. Styrelsen skall utse en person att ansvara for den Ippande
forvaltningen.

Promemorians forslag: Overensstammer i huvudsak med regeringens
forslag. Promemorian inneholl emellertid inte nagot krav pa att styrelserna
skall utse en person att leda den I6pande forvaltningen. | promemorian
foreslas ocksa att regeringen ges modjlighet att i forvag ange en rikt-
markesportfolj for sin utvardering och pa detta sétt styra forvaltningen.

Remissinstanserna:De flesta remissinstanserna tillstyrker forslaget
eller lamnar det utan erinraRiksgaldskontorefragasatter AP-fondernas
sjalvstandighet och foreslar att regeringen tar ett mer uttalat ansvar for
fondernas Overgripande forvaltningsstrategi inspirerad av styrsystemet for
statsskuldsforvaltningen. Tillampad pa AP-fonderna skulle den innebara
att fonderna ges i uppdrag att lagga fram forslag till placeringspolicy till
regeringen fér godkannandd=odrsta—femte fondstyrelsernanser det
daremot inte lampligt att regering eller riksdag lagger fast pla-
ceringsinriktningen.

Skélen for regeringens forslag: Ovan har, med undantag for nuva-
rande sjatte och sjunde fondstyrelserna, foreslagits att placeringsreglerna
inom AP-fondssystemet skall géras enhetliga och att fondkapitalet skall
uppdelas pa fyra identiska fonder. Som framgatt i avsnitt 4 ar de nuva-
rande bestammelserna om AP-fondens organisation mycket heterogena.
Antalet ledaméter och séttet for utseende av ledamoter skiljer sig at mel-
lan fondstyrelserna. Fondstyrelserna ar ensamma ansvariga for forvalt-
ningen av de medel som styrelsen forvaltar, vilka uppgar till mycket stora
belopp, men nagra krav pa styrelseledamoternas erfarenhet och kunnande

uppstélls inte i nuvarande lagstiftning. 199



Utgangspunkten bor vara att de nya AP-fondernas organisation $Redp. 1999/2000:46
utformas sa att den pa basta méjliga satt ar agnad att framja malet for
forvaltningen. Organisationen skall saledes ge forutsattningar for en
effektiv forvaltning av fondmedlen.

Fondernas oberoende

Enligt regeringens uppfattning bér de enskilda fonderna &ven fortsatt-
ningsvis ha en fri och oberoende stallning i sin |6pande forvaltning gen-
temot regering och riksdag. | promemorian foreslogs att regeringen skulle
ges mdjlighet att ange ett gemensamt riktmarke fér fonderna som ett
instrument att anvanda vid behov av samordning av placeringarna och
matchningen mot atagandesiddriksgaldskontorehar i sitt remissvar
anfort att den foreslagna ordningen skapar ett oklart ansvarsforhallande
och att regeringen borde ta ett mer uttalat ansvar for placeringsverksam-
heten. Mer konkret anser man att AP-fonderna framover bor lagga forslag
till placeringspolicy fér godkdnnande av regeringen. Férdelen med denna
modell vore enligt kontoret att en tydligare ansvarsférdelning mellan
regering och AP-fonderna skapadeBorsta—tredje fondstyrelserna
konstaterar i sitt remissvar att ett av regeringen faststallt gemensamt
riktmarke for fonderna riskerar att medféra en likriktning av fond-
forvaltningen. Darmed riskerar ocksa det forvantade mervardet i fonderna
jamfort med riktméarket ligga néra noll medan den administrativa
kostnaden for fyra parallella férvaltningsorganisationer blir higgrde
fondstyrelseranser att regeringen endast bor ges befogenhet att precisera
forutsattningarna for skuldanalyseRemte fondstyrelsepekar pa faran

att regeringen styr buffertfonderna mot en "suboptimal” férvaltning om ett
gemensamt riktméarke faststalls. Om fonderna relativt fritt tillats att
utforma sitt uppdrag erhalls en vardefull riskspridning, enligt fondstyrel-
sen.

Enligt regeringens uppfattning ar det viktigt att aven fortséttningsvis
markera att pensionssystemet ar autonomt och skall ha en hdg grad av
sjalvstandighet gentemot regeringen. Fondstyrelserna skall ha det fulla
ansvaret for placeringsverksamheten. Verksamheten bor endast regleras i
lag. Regeringen bor inte ges mdjlighet att genom instruktioner, regle-
ringsbrev eller tilldelning av anslagsmedel styra 6ver fonderna utdver vad
som foljer av ratten att utse styrelse. Pa detta satt kan ett fértroende
uppratthallas for att AP-fondernas medel endast anvands till nytta for
pensionssystemet och de forsdkrade och inte utnyttjas i andra syften.

Det &r ocksa viktigt att stor forsiktighet iakttas sa att inte fordelarna
med uppdelningen av organisationen pa fyra parallella foérvaltnings-
organisationer forsvinner genom en alltfor stor likriktning av tillgangsfor-
valtningen. Regeringen delar darfor fondstyrelsernas asikt att fonderna
sjalva bor utforma den narmare placeringsinriktning som man avser att
arbeta efter. Regeringen bor darfor inte ges utrymme att faststélls rikt-
marke for fonderna. Regeringen bér emellertid som ovan féreslas ha
mojlighet att vid utvarderingstillfallena fortydliga sin syn pa pensions-
systemets atagandesida och forvaltningsuppdraget i 6vrigt (se avsnitt 9).
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Fonderna skall vara inbérdes oberoende och konkurrera med varaRdsp. 1999/2000:46
nar det galler placeringsverksamheten, dvs. strategisk och taktisk till-
gangsallokering. Det bor emellertid inte utgtra ett hinder for samarbete pa
andra omraden om detta upplevs som kostnadseffektivt. Exempelvis bor
fonderna kunna samarbeta nar det galler administrativa tjanster, t.ex.
back-officetjanster, IT-system, ekonomi- och personaltjanster. Det bor
ocksa vara mdjligt for fonderna att samarbeta nar det galler analys av
pensionssystemets atagandesida sa lange den inte inkraktar pa konkur-
rensen nar det galler placeringsverksamheten. Varje fond skall dock ut-
ifrdin en sadan analys sjalvstandigt gora en tillgangsallokering som
matchar atagandesidan. Som konstaterats i avsnitt 9 bor fondernas obe-
roende agerande vara formal for regeringens arliga utvardering.

Ledningsfunktioner

Enligt regeringens forslag dverlamnas at respektive fonder att utifran
generella mal och placeringsregler narmare bestamma inriktningen pa
medelsforvaltning. Placeringsbestammelsernas utformning lagger saledes
ett stort ansvar pa de enskilda fonderna att sjalva utforma den narmare
inriktningen pa medelsforvaltningen. Storleken péa det forvaltade kapitalet
och verksamhetens art medfor vidare ett mycket stort finansiellt ansvar for
fondernas styrelser. Dessa omstandigheter tillsammans med behovet av en
klar och tydlig ledningsfunktion talar for att den nuvarande ordningen
med en styrelse med fullt och odelat ansvar for verksamheten bor behallas
i de nya fonderna (jfr bet. 1995/96:KU1 s. 5 f. samt prop. 1993/94:185 s.
9, bet. 1995/96:KU1 s 11 f. och SOU 1997:57 s. 118).

| en organisation av AP-fondernas slag ar det sjalvklart att det maste
finnas en person som ansvarar for skotseln av den l6pande verksamheten.
Samtliga nuvarande fondstyrelser har ocksa utsett en verkstéllande
direktér som ansvarar for den I6pande verksamheten. Enligt regeringens
mening bor denna ordning komma till uttryck lagen. Det bor darfor fore-
skrivas att varje styrelse skall utse en person att skota den |6pande for-
valtningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar.

| dag erhaller verkstallande direktéren sina befogenheter genom dele-
gation fran fondstyrelsen. Det foreslas har att styrelsen aven i framtiden
skall ha ett fullt och odelat ansvar for verksamheten. Den person som
utses att skota den I6pande forvaltningen bér darfor dven framdeles er-
halla sina befogenheter fran styrelsen. Nagra forvaltningsbefogenheter
skall darfor inte fastslas i lag. For den person styrelsen utser bor galla
samma formella kompetens- och javsregler, se nedan, som for styrelse-
ledamdterna.
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10.3.2 Styrelsen Prop. 1999/2000:46

Regeringens forslag:Varje AP-fonds styrelse skall besta av nio leda-
moter utan suppleanter. Ledamoterna utses av regeringen for en|tid av
langst tre ar. Samtliga ledaméter skall utses pa grundval av sin pergonliga
kompetens att framja fondforvaltningen. Kompetenskravet skall ocksa
omfatta den person (verkstallande direktdr) som styrelsen utser atff skota
den l6pande forvaltningen. Av ledamdterna i styrelserna for buffentfon-
derna skall tva utses efter forslag fran arbetstagarorganisationer ach tva
fran arbetsgivarorganisationer. Regeringen utser ordférande blapd de
ledamoter som utses utan forslag.

Promemorians forslag: Overensstammer i huvudsak med regeringens
forslag.

RemissinstansernaTjanstemannens Centralorganisation (TC&ser
att antalet styrelseledamoter bor utdkas till 15 och att arbetsmarknadens
parter ges ratt att foresla majoriteten av dedsandsorganisationen i
Sverige (LO) anser att andelen ledamoter som féretrader arbetsta-
garintressen ar for liten, varfor antalet styrelseledamoter bor utokas sa att
arbetstagarorganisationer utser tre ledamoter i respektive styteDse.
anser vidare att styrelsen bor ha suppleanter och att regeringen vid ut-
seende av ledamoter bor tillse att konsfordelningen blir jAmn. Flera
remissinstanser, dariblarRiksbankenSvenska BankféreningeBvenska
Fondhandlareféreningerirondbolagens Foreningveriges Pensionarers
Riksforbund (SPREBvenska Arbetsgivareforeningen (SAEh Sveriges
Industriforbund framhaller vikten av att ledaméterna i fondernas styrelser
utses pa grundval av sin personliga kompetens att framja
fondférvaltningen.SAF, Sveriges Industriférbund, Féretagarnas Riksor-
ganisation Svensk handgelSvenska BankféreningerSvenska Fond-
handlareféreningeroch Fondbolagens Foreningnser vidare att leda-
moterna i fondernas styrelser bor utses utan foregdende forslag fran
organisationer som foretrader arbetstagar- respektive arbetsgivarintressen.
Nagra remissinstanseBAF, Sveriges Industriforbundch Féretagarnas
Riksorganisationanser att ledamoterna bor utses av riksdagseriges
Pensionarers Riksforbunahser att pensionarsorganisationerna bor fa ratt
att foresla styrelseledamoter och ifragasatter om arbetsgivarintressen skall
fa paverka utseendet av styrelseledamdiebetsgivarverketinser att de
statliga arbetsgivarna genom Arbetsgivarverket bor ges ratt att lamna
forslag till ledamoter i fondstyrelserna enligt samma grunder som galler
for andra arbetsmarknadsorganisationer.

Betraffande fragan om entledigande av ledamoter aRgesbankeratt
sadant bor fa ske endast om ledamoten brister i kompetens eller engage-
mang och att ett beslut om entledigande fran regeringen bor motiveras. |
ovrigt tillstyrker remissinstanserna promemorians forslag eller lamnar det
utan erinran.
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Skalen for regeringens forslag Prop. 1999/2000:46

Styrelsernas sammansattning och utseende av ledamaoter

Enligt nu géllande bestammelser utses ledaméterna och suppleanterna i
samtliga fondstyrelser av regeringen. Flertalet ledamoter i forsta—femte
fondstyrelserna utses emellertid efter férslag av arbetsgivar- och arbets-
tagarorganisationer och andra intressenter pa arbetsmarknaden. Tanken
med forslagssystemet ar att fondstyrelserna skall innehalla representanter
for de forsakrade och avgiftsbetalarna, vilka kan sagas vara intressenter i
forhdllande till de av styrelserna forvaltade tillgangarna (se prop.
1959:100 s.176). En annan princip ar att forsakringstagarna och avgifts-
betalarna vardera skall ha lika manga foretradare bland de ledamoter som
utses efter forslag. | forordningen (1984:287) om forslag pa ledaméter i
styrelserna for Allmanna pensionsfonden m.m. anges narmare bl.a. vilka
organisationer som har ratt att lamna férslag till ledaméter och supp-
leanter i forsta—femte fondstyrelserna. For sjatte och sjunde fondstyrel-
serna galler inte forslagssystemet. Dar utser regeringen samtliga leda-
moter utan foregaende nominering.

Som tidigare framhallits &ar innebtrden av de foreslagna placerings-
bestammelserna att det liksom i dag i allt vasentligt har 6verlatits pa fon-
dernas styrelser att besluta om sadant som placeringsinriktning, portfolj-
sammansattning, riskprofil, risklimiter m.m. Ansvaret for dessa fragor och
fondens verksamhet i dvrigt stéller stora krav pa styrelsernas kompetens,
sarskilt i fraiga om samhallsekonomi och kapitalférvaltning.

Det finns mot bakgrund harav skal att férsakra sig om att fondstyrel-
serna innehar erforderlig kompetens rérande samhallsekonomi, kapital-
forvaltning och andra fragor som &ar av betydelse for medelsforvaltningen
och verksamheten i Gvrigt. Flera remissinstanser, daribRikdbanken
Svenska Bankforeningesvenska Fondhandlareféreningelfondbola-
gens FoOrening Sveriges Pensionarers Riksférbund (SPRBEyenska
Arbetsgivareforeningen (SAR)ch Sveriges Industriférbundframhaller
ocksa vikten av att ledaméterna i fondernas styrelser utses pa grundval av
sin personliga kompetens i fraga om fondférvaltning. Ledamoterna bor
darfor utses pa grundval av sin kunskap inom omraden som ar av bety-
delse for fondernas uppgifter. Detta innebar inte att en person maste vara
yrkesverksam pa kapitalmarknaden for att komma ifrdaga som styrelse-
ledamot. Det innebér endast att en tilltankt ledamot boér besitta kunskaper
som ér till nytta for fondforvaltningen i stort. Som namnts skall samma
kompetenskrav galla fér den person som styrelsen utser att skdta den
[6pande forvaltningen.

Pensionsavgifterna och pensionsutbetalningarna kan till stor del ses
som lonekostnader respektive uppskjuten ersattning for arbete. Arbets-
marknadens parter maste darfor anses ha ett starkt intresse i fondens for-
valtning. AP-fondens organisation har historiskt utformats sa att fonden
haft en stark anknytning till arbetsmarknaden. Detta har skett genom att
organisationerna pa arbetsmarknaden har ratt att foresla ledamoter till
fondstyrelserna. Denna ordning far anses ha en stark forankring i sam-
héllet och bidrar till att starka allménhetens fértroende for AP-fonden. |
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promemorian foreslas darfor att arbetsmarknadens parter dven i framtittep. 1999/2000:46
bor ha ett inte ovasentligt inflytande i AP-fonderna.

Flera remissinstanser har fran olika utgangspunkter synpunkter pa
promemorians forslag.O och TCO anser & ena sidan att arbetstagarnas
intressen i fondstyrelserna bor starkas jamfért med promemorians forslag.
SAF, Sveriges Industriférbundréretagarnas RiksorganisatiorSvensk
hande] Svenska BankforeningeBvenska Fondhandlareféreningech
Fondbolagens Foreningnser & andra sidan att ledaméterna bor utses
utan foregaende forslag fran organisationer som foretrader arbetstagar-
respektive arbetsgivarintressen. Enligt regeringens mening utgor vad som
framfors av remissinstanserna i denna del inte skal att frangd den
beddmning som gors i promemorian. Det nuvarande forslagssystemet bor
darfor i princip behdllas. Organisationer som féretrader arbetstagar-
respektive arbetsgivarintressen bor sdledes ocksa fortsattningsvis ha ratt
att foresla ledamoter till AP-fondernas styrelser. Detta innebér inte att de
som foreslas behdver ha direkt koppling till organisationen i fraga, utan
denna kan mycket val féresla en extern person som organisationen har
fortroende for. Det saknas daremot, sas@weriges Pensionarers
Riksforbundforeslar, skal att vidga kretsen av organisationer som har rétt
att foresla ledamoter till fondstyrelserna till andra an arbetsmarknadens
parter. Principen att arbetsgivar- respektive arbetstagarsidan skall ha ratt
att foresla lika manga ledamaéter var bor séledes inte andras.

De organisationer som bor komma i fraga vad galler ratten att foresla
ledamoéter ar sammanslutningar for arbetsgivare, kommuner, arbetstagare,
respektive personer som erlagger egenavgifter samt sammanslutningar
inom konsumentkooperationen. Arbetstagar- och arbetsgivarsidans
styrelseplatser bor fordelas efter organisationernas relativa styrka pa
arbetsmarknaden. Den narmare utformningen av fordelningen av for-
slagsratten mellan organisationerna pa arbetsmarknaden bor pd samma
satt som galler i dag anges i en sarskild férordning. For de ledamoter som
foreslas av arbetsmarknadens parter skall galla samma kompetenskrav
som for dvriga ledamoter. Arbetsgivarverket saknar i dag ratt att foresla
ledamoter till fondstyrelsernalArbetsgivarverketanser att verket som
representant for de statliga arbetsgivarna bor ges en sadan ratt. Genom
reformen angaende det delegerade arbetsgivaransvaret den 1 juli 1994
erhodll visserligen Arbetsgivarverket stallning som fullt sjalvstandig
arbetsgivarorganisation for myndigheterna, jamférbar med andra arbets-
givarorganisationer pa den svenska arbetsmarknaden. Enligt regeringens
mening far emellertid statens behov av representation i fondernas styrelser
som helhet anses tillgodosett genom de ledamdter som regeringen utser
utan foregdende forslag fran arbetsmarknadens parter, vilka sasom
framgar nedan foreslas bli fem.

Enligt gallande regler utses ledamdéter och suppleanter i fondstyrelserna
av regeringen. AP-fondstyrelserna anses vara statliga myndigheter (se
narmare avsnitt 10.3.4) och fondformdgenheterna utgor statliga medel. |
promemorian gors darfér bedémningen att det darfér ar naturligt att
styrelseledamoéterna utses av regeringen (jfr 11 kap. 9 8§ regeringsformen).
Nagra remissinstanseBAF, Sveriges Industriforbundch Féretagarnas

Riksorganisationanser att ett principiellt tilltalande alternativ ar att
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ledamoéterna utses — i stéllet for av regeringen — av riksdagerop. 1999/2000:46
Utnamningsmakten ligger emellertid med nagra fa undantag pa rege-
ringen. Enligt regeringen saknas tillrackliga skal att franga denna princip
nar det galler AP-fonderna. Enbart den omstandigheten att pensionssys-
temet skall vara autonomt utgor inte skal att géra avsteg fran regeringens
utnamningsmakt vad avser AP-fonderna. Nagot undantag fran utnam-
ningsmakten har inte heller gjorts savitt avser ledningen av Riksforsak-
ringsverket eller Premiepensionsmyndigheten, vilka ocksa har viktiga
funktioner i pensionssystemet. Regeringen bor darfér aven i fortsattningen
utse ledaméterna i fondernas styrelser. Det boér ocksd ankomma pa
regeringen att bland de ledamdéter som utses utan forslag utse ordférande
och vice ordférande i styrelserna. Genom att regeringen utser ledamoéterna
kan ocksa garantier skapas for att ledamoéterna innehar erforderlig
kompetens. Regeringen bor darfér ges ratt att vagra att utse en av en
organisation foreslagen person till styrelseledamot, om regeringen
bedomer att denne saknar erforderliga kvalifikationer. | denna situation
bor regeringen ha ratt att utse ledamot i organisationens stéalle. Regeringen
skall dock innan den sjalv utser en ledamot bereda organisationen tillfalle
att lAmna ett nytt forslag.

LO anser att regeringen vid utseende av ledamoter bor tillse att kons-
fordelningen blir jAmn. Regeringen stravar givetvis efter att konsfordel-
ningen i AP-fondernas styrelser, liksom i andra statliga myndigheter,
skall vara sa jamn som mojligt. Forslagssystemet medfor dock vissa
begransningar i regeringens inflytande dver styrelsernas sammanséttning i
detta avseende. En foljd av att fonderna skall vara fran varandra obe-
roende ar att en och samma person inte boér utses till ledamot i flera AP-
fondstyrelser, liksom att en styrelseledamot inte bor vara anstélld hos eller
inneha annat uppdrag for en annan AP-fond. Daremot ar det inte nagot
som hindrar att den person som styrelsen utsett att handha den |6pande
forvaltningen ocksa ar ledamot av fondens styrelse.

Som ytterligare forutsattningar for att komma i fraga som styrelsele-
damot bor kravas att vederbtrande inte ar underarig eller har forvaltare
enligt 11 kap. 7 § foraldrabalken. Vidare bor inte den som ar forsatt i
konkurs eller den som &r underkastad néaringsforbud enligt lagen
(1986:436) om naringsforbud fa vara ledamot i en fondstyrelse. Som
framgar av avsnitt 10.5 foreslas att de nya AP-fonderna skall vara statliga
myndigheter. Enligt 11 kap. 9 § tredje stycket regeringsformen far endast
den som ar svensk medborgare vara styrelseledamot i myndighet som
lyder omedelbart under riksdagen eller regeringen. Ett sadant formkrav
maste darfor inforas, &ven om det hade varit 6nskvart att tillata A&ven andra
an svenska medborgare att vara styrelseledamoter.

Antalet styrelseledamoter

Forsta—tredje fondstyrelserna har var och en nio ledamoter. Fjarde och
femte fondstyrelserna har vardera fjorton ledamaoter. For varje ledamot i
nu namnda fondstyrelser utses en suppleant. Antalet personer i forsta—
femte fondstyrelserna uppgar saledes till inte mindre an 110, inklusive

suppleanter. Sjatte fondstyrelsen bestar daremot av endast fem ledamoter
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och sjunde fondstyrelsen av sju ledamoter, i bada fallen utan suppleaRtep. 1999/2000:46
Detta talar i sig for att det finns skal att 6vervdga om inte en reducering av
antalet ledamoter kan bidra till att forbattra effektiviteten i fondstyrel-
sernas arbete. Det nuvarande systemet har, om man bortser fran sjatte och
sjunde fondstyrelserna, aven visat sig vara tungrott. Forutom ledamoterna
ar i stor utstrackning ocksa suppleanterna néarvarande vid styrel-
sesammantradena. Forklaringen hartill star att finna i den beslutforhets-
regel som sager att ett arende inte far tas upp till behandling om inte savitt
mojligt samtliga ledaméter, eller vid forfall for ndagon av dem, en
suppleant for denne har fatt tillfalle att delta i arendets behandling. For
fiarde och femte fondstyrelserna har detta kommit att innebara att sa
manga som 28 ledamoter och suppleanter kan vara narvarande vid sty-
relsesammantradena. Hartill kommer verkstéllande direktdren och even-
tuellt ytterligare nagon eller nagra personer fran fondstyrelsens kansli.

En styrelse bor for att utgora ett effektivt ledningsorgan inte besta av
alltfér manga ledamoter. Detta géller ocksa styrelser inom den statliga
forvaltningen, sarskilt om det &r styrelsen som ensam ar ansvarig for
verksamheten (se prop. 1993/94:185 s.14). En vanlig asikt ar att en fran
effektivitetssynpunkt optimal styrelse bor besta av 5-9 personer inklusive
eventuella suppleanter. Mot denna bakgrund framstar de befintliga
reglerna om fondstyrelsernas storlek som mindre andamalsenliga. Antalet
ledaméter och suppleanter i varje fondstyrelse bor darfor begransas. |
promemorian gors bedoémningen att en lamplig storlek far anses vara att
varje styrelse i fortsattningen bestar av nio ledamoter. Med nio ledaméter
mojliggors en bred férankring hos arbetsmarknadens parter, samtidigt
som det ges mojlighet att tillféra styrelserna en bred kompetens inom
omraden som &r av betydelse for verksamheten utan att antalet kan anses
vara sa stort att det hammar effektivitetdiCO anser i sitt remissvar att
antalet ledamoter bor uppga till 15. Regeringen delar den bedémning som
gors i promemorian om behovet av att begrénsa antalet ledamoéter i sty-
relserna. Varje styrelse bor saledes i fortsattningen bestar av nio leda-
moter. | promemorian gors ocksa beddmningen att det inte foreligger
nagot behov av att utse suppleanter for ledamétel@a.anser i sitt
remissvar att det bor finns suppleanter for ledamoterna for att organisa-
tionsintressena skall vara foretradda &ven vid forfall for en ledamot som
foreslagits av en organisation. Enligt regeringens mening ar det val for-
enligt med de skal som ligger bakom forslagssystemet att en ledamot som
har utsetts efter forslag fran arbetsmarknadens parter &r franvarande fran
enstaka sammantraden utan att nagon trader i hans stille. Det kan
anmarkas att styrelseledamoéterna vid utférandet av sitt uppdrag enbart
skall verka for fondens basta i enlighet med vad som &r féreskrivet om
malet for fondens verksamhet. Regeringen ansluter sig darfor till den
beddmning som gors i promemorian att det inte finns nagot behov av
suppleanter for ledamoterna.

Av ledamoterna bor tva utses efter forslag fran organisationer som
foretrader arbetstagarintressen och tva fran organisationer som foretrader
arbetsgivarintressen.
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Mandattid Prop. 1999/2000:46

Ledamoterna i fondstyrelserna férordnas for narvarande for en tid av tre
ar. Det skulle i och for sig kunna 6vervagas att forkorta mandattiden till
ett ar. Fordelen skulle vara att det blir en tydligare koppling mellan fon-
dens verksamhetsar och styrelsens forvaltningsansvar. Som féljd av att det
inrattas ett antal fran varandra oberoende fonder med identiska forut-
sattningar uppkommer en konkurrenssituation mellan fonderna, nagot
som &r tankt att paverka avkastningen positivt. Om mandattiden samtidigt
forkortas till ett ar kan det ge incitament for styrelserna att stéka uppna
goda resultat pa kort sikt. Malet for fondstyrelsernas forvaltning ar
emellertid att langsiktigt maximera avkastningen. En forkortning av
mandattiden skulle saledes kunna motverka det 6vergripande malet for
placeringsverksamheten. Av den anledningen bor styrelseledaméternas
mandattider inte begransas. Mot bakgrund av den langsiktighet som bor
pragla fondférvaltningen skulle en férlangning av mandattiderna kunna
dvervagas, exempelvis till fem ar vilket anvands som utvarderingsperiod i
regeringens utvarderingar av de nuvarande fondstyrelsernas forvaltning
(se t.ex. skr. 1996/97:152 s.7). Allt for langa mandattider kan dock med-
fora andra problem. Den nuvarande mandattiden om langst tre ar far dar-
for anses vara val avvagd.

Aven om mandattiden &ar hogst tre &r bor regeringen ha ratt att entlediga
en ledamot trots att den tid for vilken han ar utsedd inte har gatt ut. Vidare
bor en ledamot alltid ha ratt att pa egen begéran bli entledigad i fortid. |
de nu namnda fallen skall for den aterstaende mandattiden en ny ledamot
utses i den avgaende ledamotens stiliksbankeranser att det i lagtext
eller i motiven bor faststallas kriterier for nar en styrelseledamot far
entledigas, samt att det bor stallas upp krav pa att ett sddant beslut skall
motiveras. AP-fonderna skall visserligen vara oberoende mot regeringen i
den Idpande forvaltningen vilket skulle kunna motivera en sadan ordning.
Det skulle emellertid strida mot vad som far anses utgora praxis vad avser
regeringens utnamningsmakt. Aven andra myndigheter med starkt
oberoende mot regeringen, t.ex. JK omfattas av denna praxis. Ett avsteg
kan nappeligen goras for AP-fonderna utan en bredare Oversyn, nagot
som for narvarande inte ar aktuellt.

Det ar inte onskvart att hela styrelsen byts ut vid ett tillfalle. Darfér bor
mandattiderna for ledamoterna i storsta mojliga man anpassas sa de inte
I6per ut samma ar. Mandattiden forslas bli hogst tre ar. En successiv in-
fasning av ledaméternas mandattider ar darfor mojlig inom ramen for de
foreslagna bestammelserna. Det bor lampligen ankomma pa regeringen
att i samband med att ledaméter forsta gangen utses till fondstyrelserna
tillse att mandattiderna inledningsvis bestams sa att successiva utbyten av
ledamaoter kommer till stand i framtiden.
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10.3.3 Styrelsens uppgifter Prop. 1999/2000:46

Regeringens forslag:Styrelsen ansvarar for fondens forvaltning, organi-

sation och verksamhet i 6vrigt. Styrelsen skall faststalla verksamhetsplan
och darvid utarbeta placeringspolicy, agarpolicy och riskhanteringsplan
for fonden.

Promemorians forslag: Promemorians forslag 6verensstammer med
regeringens.

RemissinstansernaRemissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar
det utan erinrarNaturvardsverkeanser att en person i styrelsen bor utses
med speciellt ansvar for fondens miljoarbete.

Skalen for regeringens forslag:Styrelsen skall, som framgar av avsnitt
10.3.1, ensam ansvara for fondens verksamhet. Den centrala uppgiften ar
darvid forvaltningen av fondmedlen. Som tidigare papekats stéller de
foreslagna placeringsbestammelserna sarskilt stora krav pa styrelsen i
detta avseende. Av placeringsbestammelserna framgar att fonden arligen
skall faststalla verksamhetsplan. | denna skall narmare mal for
placeringsverksamheten preciseras. Vidare skall for fonden faststéllas en
agarpolicy och en riskhanteringsplan. Ansvaret for dessa fragor vilar
ytterst pa styrelsen. Aven andra fragor som rér medelsforvaltningen om-
fattas av styrelsens ansvar.

| styrelsens ansvar ingar att organisera verksamheten. Det ar sdledes
styrelsen som fattar de grundlaggande beslut som behdvs for inrattande av
fondens kansli. | det ligger bl.a. att utse den person (verkstallande
direktor) som skall leda fondens lopande verksamNetturvardsverket
anser i sitt remissvar att en person i styrelsen bor utses med speciellt
ansvar for fondens miljoarbete. Enligt regeringens mening bor det an-
komma pa styrelserna att sjalva organisera sitt eget arbete, vilket bl.a.
omfattar den interna ansvarsférdelningen i styrelsen for etik- och milj6-
fragor.

| styrelsens uppgifter ligger ocksa, s& som narmare utvecklas nedan, att
foretrada fonden mot tredje man. Eftersom fonderna ar statliga myndig-
heter ansvarar dock staten, vilket ocksa utvecklas narmare nedan, for de
forbindelser som fonderna ingar.

Det ar emellertid inte mdjligt och inte heller lampligt att styrelserna
fattar beslut i alla fragor som ror fondens verksamhet. Styrelserna skall
darfor ha mojlighet att delegera beslutanderatten i viss fraga eller vissa
fragor till en eller flera styrelsemedlemmar eller till den person styrelsen
utser att skota den I6pande forvaltningen (verkstallande direktor) eller till
andra anstéllda hos fonden. Ratten att delegera omfattar ocksa ratten att
foretrada fonden mot tredje man. Besluten om delegation b6ér dokumente-
ras pa ett tydligt satt. Styrelsens ratt att delegera ratten att besluta i vissa
fragor bor uttryckligen framga av lag.

Ett annat viktigt omrade for styrelsens ansvar &r redovisningen i fonden.
Styrelsen har det yttersta ansvaret for fondens redovisnings- och
bokforingsskyldighet. Ett narliggande ansvarsomrade ar internrevisionen.
Enligt vedertagna principer bor den eller de funktioner som styrelsen
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10.4 Redovisning och revision Prop. 1999/2000:46

Regeringens forslag:Bestammelserna i AP-fondsreglementet om re¢do-
visning och revision overfors i huvudsak oférandrade till den nya lagen.
Det infors allménna regler om lopande bokféring och arkivering. Reg-
lerna om arsredovisningen anpassas narmare till systematiken for syenska
foretag. Ett krav pa att samtliga revisorer skall vara auktoriserade infgrs.

Promemorians forslag: Promemorians forslag 6verensstammer med
regeringens. | promemorian foreslogs dock att antalet revisorer skulle
utokas till tre for varje fond.

Remissinstanserna:Remissinstanserna tillstyrker forslagen eller lam-
nar dem utan erinrark0rsta—fjarde fondstyrelsernanser att en gemen-
sam standard for redovisning boér etableras for fondeRdasta—tredje
fondstyrelsernanser vidare att antalet revisorer bor, s som galler i dag,
begransas till tva.

Skalen for regeringens forslag:Bestdmmelserna om redovisning och
revision i lagen (1983:1092) med reglemente fér Allmanna pensionsfon-
den (APR) har varit foremal for genomgripande reformeringar under
1990-talet. Bestammelsernas materiella innehall &r i allt vasentligt val
forenliga med de krav som de nya placeringsregler m.m. som har foreslas
medfor. Regeringen foreslar darfor att reglerna i huvudsak oférandrade
bor overforas till den nya lagen om allmanna pensionsfonderna. Viss
lagteknisk och systematisk anpassning till det nya regelverket bor darvid
goras.

Nagra kompletteringar av gallande regler foreslas emellertid. APR
innehdller inte nagon bestammelse om bokforingsskyldighet. En
bestammelse darom bor darfor inféras efter monster fran den nyligen
antagna bokforingslagen. Med héansyn framst till AP-fondernas speciella
karaktar som myndighet bor bestdmmelsen endast ange vissa allmanna
krav pa lopande bokforing, verifikationer och arkivering av raken-
skapsinformation. Aven bestammelsen rérande arsredovisning bor i for-
tydligande syfte utvecklas nagot. Bestammelserna bor narmare ansluta till
den systematik som anvands for arsredovisningar pa foretagsomradet.
Enligt det remitterade forslaget till automatisk balansering skall rege-
ringen arligen faststalla ett s.k. balanstal. Vid berékningen av detta skall
hansyn tas till det sammanlagda redovisade marknadsvardet vid utgangen
av varje kalenderar for Forsta—Fjarde AP-fonderna och Sjatte AP-fonden.
En bestammelse om arlig marknadsvardering bor darfor inforas i kraven
pa fondernas arsredovisningar i saval lagen om allmanna pensionsfonder
som lagen om sjatte AP-fonden.

Bestammelserna om redovisning avses pa samma satt som galler i dag
vara uttdtmmande i den meningen att andra regler om statlig redovisning
sa som forordningen (1996:882) om myndigheters arsredovisning och
bokféringsforordningen (1979:1212) inte skall tillampas betraffande AP-
fonderna. Reglerna om revision och utvardering skall ocksa s& som i dag
vara utttmmande. AP-fonderna skall darfor inte vara foremal for Riksre-
visionsverkets externa revision. Den externa revisionen och granskningen
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sagts avser inte sadan extern granskning som foretas av Riksdagesys 1999/2000:46
revisorer samt JO och JK.

| promemorian foreslas att antalet revisorer uttkas till Fdsta—tredje
fondstyrelsernaanser den nuvarande ordningen med tva revisorer har
visat sig vara rationell och effektiv varfor den bor besta. Forsta—tredje
fondstyrelsernas synpunkt har fog for sig. Regeringen anser darfor att
antalet revisorer s som galler i dag kan begransas till tva. | jamférande
syfte kan namnas att fran arsskiftet 1998/99 finns det i forsakrings-
rorelselagen (1982:713) inte langre nagot krav pa att det, inklusive den
revisor som utses av Finansinspektionen, skall finnas tre revisorer i ett
livforsakringsbolag. Det bor foreskrivas att bada revisorerna skall vara
auktoriserade. En av revisorerna skall vara gemensam for Forsta—fjarde
AP-fonderna och Sjatte AP-fonden.

Forsta—fjarde fondstyrelsernhar i sina remissvar tagit upp fragan om
en gemensam standard for redovisning bor etableras for fonderna. Sa som
fondstyrelserna framhaller ar det bl.a. av utvarderingsskal av vikt att AP-
fonderna redovisar pa ett enhetligt satt. God redovisningssed bor aven
framdeles vara styrande for kraven pa AP-fondernas redovisning. Enligt
regeringens mening skulle det dock vara olyckligt att i lag eller motiv
narmare sla fast vilka redovisningsprinciper som bor galla. Vilka redo-
visningsprinciper som bor tillampas kan behdva anpassas over tiden. Det
bor darfor t.ex. inte anges huruvida redovisningen skall félja de principer
som galler for vardepappersfonder eller de som galler for livforsak-
ringsbolag eller en kombination av dessa. | stéllet bor det enligt regering-
ens mening ankomma i forsta hand pa fonderna att med hansyn till lamp-
liga redovisningsregler for jamférbara finansiella foretag utveckla och
etablera en gemensam praxis inom ramen for god redovisningssed och
rattvisande bild, sa att AP-fondernas arsredovisning ger en god genom-
lysning av verksamheten. Vidare bor regeringen i den arliga utvarderingen
kunna ge sin syn pa de redovisningsprinciper som tillampas. De nya
reglerna om redovisning och revision féreslas bli tillampade fran och med
rakenskapsaret 2001.

10.5 Fondernas rattsliga stallning

Regeringens forslag:Varje fond utgor en statlig myndighet. Fonderpas
organisation och verksamhet ar reglerad i lag.

Avtal och andra rattshandlingar som fonderna ingar &ar gallande mot
staten. Detta galler dock inte om motparten insag eller bort inse att avtalet
eller rattshandlingen inte faller inom fondens verksamhetsomrade eller att
den som handlat for fonden dverskridit sin befogenhet.

Styrelsen foretrader fonden mot tredje man. Styrelsen foretrader locksa
fonden infér domstol.

Promemorians forslag: Overensstammer med regeringens forslag.

Remissinstanserna:Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
lAmnar det utan erinrarkorsta—tredje fondstyrelsernaenar, med han-
syn till alderspensionssystemets autonoma stallning och frikoppling fran
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skall vara statliga myndigheter, men anser anda — i avsaknad av aRdoa. 1999/2000:46
battre alternativ — att myndighetsformen ar att foredra. Fondstyrelserna

anser vidare att det bér undersdkas om EG-ratten medger att fonderna

undantas fran lagen (1992:1528) om offentlig upphandlayratten for

Vastra Sverigdorordar att undantaget betraffande statens bundenhet vad

galler avtal och andra rattshandlingar som fonderna ingar utanfor deras
verksamhetsomrade skall galla utan krav pa ond tro hos motparten.

Skalen for regeringens forslag: AP-fondens tillgangar utgor statliga
medel som i lag avsatts till sAdan sarskild forvaltning som anges i 9 kap. 8
8§ regeringsformen. Fondens organisation och verksamhet &r reglerad i
lag. Inneborden ar att fondens medel inte far tas i ansprak av staten for
nagot annat andamal an som ar foreskrivet dar, om inte riksdagen beslutar
om annat. Det har tidigare ratt viss osakerhet om fondstyrelserna ar att
betrakta som statliga myndigheter, eftersom detta inte framgar av lagtext
eller aldre lagmotiv. Det ar emellertid numera klarlagt att varje fondsty-
relse utgoér en myndighet. | motiven till inrattandet av sjunde fondstyrelsen
uttalades saledes att sjunde fondstyrelsen i likhet med 6vriga fondstyrelser
skulle vara en egen myndighet (prop. 1997/98:151 s. 421 jfr. Lagradets
yttrande i prop.1999/2000:12 s. 44). Tidigare har bl.a. regeringsratten (RA
1984 2:101 s. 570) och Hogsta domstolen (NJA 1992 s. 581) gjort
motsvarande bedémning.

Det ar angelaget att det inte rader nagon tvekan om de nya fondernas
rattsliga status. Fonderna skall i det reformerade pensionssystemet utgéra
buffert for den offentliga alderspensionens férdelningsdel. Vidare kom-
mer forvaltningen av fondmedlen aven framdeles att vara offentligrattsligt
reglerad. Med hansyn hartill maste fondmedlen &ven fortsattningsvis
anses utgora statliga tillgangar. For att sakerstéalla att fondmedlen aven
fortsattningsvis inte tas i ansprak for annat andamal an som buffert i
alderspensionssystemet skall fondmedlen vara avsatta till sarskild for-
valtning enligt 9 kap. 8 8§ regeringsformen. Av fempappgdrelsen foljer
vidare att eventuella 6verskott i buffertfonderna skall, med undantag for
vad som ytterligare kan komma att Overforas till statsbudgeten vid
kontrollstationen ar 2004 (se avsnitt 5), tillfalla de forsakrade.

Fondernas funktion i det offentliga alderspensionssystemet och de for-
valtade medlens karaktar av statliga tillgangar medfér att fonderna aven
fortsattningsvis bor betraktas som statliga myndigheter for forvaltning av
statliga medel. Den foreslagna lagen ger de enskilda AP-fonderna i den
Idpande verksamheten en sjalvstandig stallning i forhallande till rege-
ringen. Regleringen avviker saledes fran vad som i allménhet galler for
statliga myndigheter (se 11 kap. 6 8§ regeringsformen). Det ar dock inte
unikt att regeringens mojlighet att styra enskilda myndigheter inskranks i
lag. Forhallandet bor forstas sa att regeringen, genom att foresla riksdagen
ifrdgavarande lagstiftning rérande allménna pensionsfondernas forvalt-
ning, frivilligt avstar fran sin beslutanderatt éver fonderna i den omfatt-
ning som foljer av den féreslagna lagen. Forfarandet har stod i 8 kap. 14 §
regeringsformen. Genom lagformen kommer bestammelserna enligt
18 kap. 17 § regeringsformen att aven omfattas av den s.k. formella
lagkraftens princip. Det innebar att beslutanderatten inte kan tas tillbaka

utan beslut av riksdagen i lag. Fondmedlen foreslas i framtiden forvaltas 3
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av sex fran varandra fristdende fonder, inklusive Sjatte och Sjunde RRop. 1999/2000:46

fonderna. Med hansyn till respektive fonds sjalvstandiga karaktéar bor
varje fond utgéra en myndighet.

Statliga myndigheter utgor inte nagra sjalvstandiga rattssubjekt, utan
ingar endast som en del av rattssubjektet staten. En foljd harav ar att sta-
ten ar ansvarig for avtal och andra réattshandlingar som myndigheterna
ingar. Det saknas emellertid for narvarande en allman reglering om sta-
tens ansvar for avtal m.m. som dess myndigheter ingar och vad som kravs
for att staten skall bli bunden av ett sadant avtal. AP-fondernas sarskilda
stéllning jamfort med andra statliga myndigheter medfor i sig att det ar
sarskilt angelaget att klargora statens ansvar i aktuellt avseende. De avtal
och andra rattshandlingar som AP-fonderna ingar avser regelmassigt
mycket stora varden. Transaktionerna gors ofta i en internationell milj6
dar motparterna i allmanhet inte ar narmare bekanta med svenska
forhallanden. En oklarhet om ansvaret for fondernas forbindelser kan
saledes medfora problem for fonderna.

Forsta—tredje fondstyrelserna har ocksa under hand forklarat att avsak-
naden om regler rérande ansvaret for AP-fondens forbindelser och vad
som skall kravas for att ingangna avtal skall vara rattsligt bindande, med-
for problem for fondstyrelserna i kontakter med utlandska motparter. Ett
klarlaggande av att staten ar ansvarig for avtal och andra rattshandlingar
som fonderna ingar bor saledes kunna underlatta for fonderna att bedriva
en effektiv forvaltning. Det bor ocksa underlatta den éverforing av émse-
sidiga kontrakt som maste ske som en foljd av den foreslagna omorgani-
sationen av AP-fonden. | promemorian foreslas darfor att det uttryckligen
skall anges att staten &r ansvarig for avtal och andra rattshandlingar som
fonderna ingar.

Det skulle enligt den beddmning som goérs i promemorian leda for langt
att foreskriva att staten generellt ar ansvarig for rattshandlingar som
fonderna ingar. Avgransningen bor lampligen utformas sa att staten ar
ansvarig for rattshandlingar som fonderna ingar under férutsattning att
rattshandlingen ligger inom deras verksamhetsomraden. For att skydda
godtroende motparter till fonderna boér, som ytterligare forutsattning for
att staten inte skall vara ansvarig, galla att motparten varken insag eller
borde ha insett att avtalet eller rattshandlingen inte foll inom fondens
verksamhetsomrade eller att den som handlat for fonden har éverskridit
sin befogenhetHovratten for Vastra Sverig@rordar i sitt remissvar att
undantaget betraffande statens bundenhet vid rattshandlingar som faller
utanfor en fonds verksamhetsomrade bor galla utan nagot krav pa ond tro
hos motparten. Med tanke pa svarigheterna att utttmmande ange vilka
rattshandlingar som faller inom AP-fondernas verksamhetsomrade torde
det enligt hovratten mota avsevarda problem att bevisa ond tro hos en
avtalspart till en fond, savitt galler granserna for fondens behdrighet.
Detta skulle enligt hovratten kunna resultera i en langre gaende bundenhet
for staten vid behoérighetsovertradelser &n som foljer av vanliga av-
talsregler. Nagot ondtrosrekvisit galler inte om ett ombud Overskrider sin
behorighet. Enligt regeringen bor regelverket utformas sa att tredje mans
skyddsintresse tillgodoses. Det ar darfor rimligt att risken for att AP-fon-
derna handlar illojalt, dvs. utanfor sitt verksamhetsomrade, i forsta hand
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bars av staten. Det ar ocksa i omsattningens intresse att tredje marPkap. 1999/2000:46
foreta rattshandlingar med AP-fonderna utan att narmare behdva 6vervaga
om handlingen ligger inom ramen foér fondens verksamhetsomrade eller
inte. Regeringen delar darfor den bedémning som goérs i promemorian.
Som forutsattning for att staten inte skall vara ansvarig for ett avtal som
en AP-fond har ingatt bor sdledes galla att motparten varken insag eller
borde ha insett att avtalet inte foll inom fondens verksamhetsomrade.

Det saknas i allmanhet ocksa uttryckliga bestammelser om vem som har
ratt att foretrada statliga myndigheter i forhallande till tredje man. Av
samma skal som anforts for att reglera statens ansvar for fondernas for-
bindelser bor aven fragan om ratten att foretrada fonderna mot tredje man
uttryckligen regleras. Styrelsen ansvarar ensam fér fondens verksamhet.
Detta innefattar en réatt for styrelsen att foretrdda fonden mot tredje man.
Styrelsens allmanna ratt att delegera beslutanderatten i viss eller vissa
fragor medfor ocksa ratt att delegera ratten att foretrada fonden mot tredje
man, t.ex. till den person styrelserna utsett att skota den |6pande
verksamheten. For att en statlig myndighet skall fa fora statens talan vid
domstol kravs att den uttryckligen tillagts sadan ratt. | annat fall till-
kommer ratten att foretrdda staten Justitiekanslern. En allmén bestam-
melse om ratt for myndigheter att féretrada staten inom sitt verksamhets-
omrade finns i 2 § verksforordningen (1995:1322). Eftersom verksfor-
ordningen inte avses bli tillamplig pa de nya AP-fonderna, bor i stéllet en
bestammelse av motsvarande innehall tas in i lagen om allménna pen-
sionsfonderna.

Forsta—tredje fondstyrelserna anser att det bor undersokas om det ar
mojligt att undanta fonderna fran lagen (1992:1528) om offentlig upp-
handling. De regler som galler for offentlig upphandling innebar enligt
fondstyrelserna att fondernas flexibilitet begransas, vilket & en konkur-
rensnackdel i forhallande till privata kapitalforvaltare. Den EG-réttsliga
reglering pa vilken lagen om offentlig upphandling bygger medger
emellertid, enligt regeringens mening, inte att fonderna undantas fran
lagen om offentlig upphandling. EG-ratten och lagen om offentlig upp-
handling innehdller dock undantag for finansiell verksamhet. Kommis-
sionen avser att under december 1999 ge ut ett tolkningsmeddelande
rérande undantaget for finansiell verksamhet.

Fragor om statlig arbetsratt m.m. behandlas i avsnitt 11.
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11 Overgangsfragor och ikrafttradande Prop. 1999/2000:46

Regeringens forslag:Tillgangliga fondmedel skall beloppsmassigt {0r-
delas sa lika som mgjligt mellan de fyra buffertfonderna, utan att kravet
pa effektivitet i forvaltningen efterges. Regeringen beslutar hur tillgang-
arna narmare skall férdelas mellan buffertfonderna efter samrad med sty-
relserna i fonderna. De nuvarande forsta—femte fondstyrelsernas innehav
av fordringsrétter som inte ar utgivna for allman omsattning skall gock
forvaltas av forsta buffertfonden avskilt fran 6vriga tillgangar. | takt med
att fordringsratterna avvecklas skall influtna medel fordelas lika mellan
samtliga buffertfonder. Vidare skall nuvarande fjarde—femte fondsjyrel-
sernas innehav av aktier, konvertibla skuldebrev och skuldebrev férenade
med optionsratt till nyteckning som inte ar utgivna for allman omsattning
eller marknadsnoterade och som inte utgor ett indirekt innehav av ¢note-
rade aktier, mot ersattning dverforas till sjatte fondstyrelsen.
De fyra buffertfonderna byggs upp runt de existerande myndigheterna.
Tredje fondstyrelsen laggs ned och dess tillgangar fors over till forsta
fondstyrelsen. De nuvarande forsta, andra, fjarde och femte fondstyrel-
serna skall utgora de nya buffertfonderna i det allménna pensiongsyste-
met.
Nuvarande forsta, andra och fjarde fondstyrelserna byter namn till
Forsta, Andra respektive Fjarde AP-fonden, medan nuvarande |femte
fondstyrelsen bildar Tredje AP-fonden. Nuvarande sjatte och sjunde
fondstyrelserna foreslas byta namn till Sjatte respektive Sjunde AR-fon-
den.
De organisatoriska forandringarna foreslas trada i kraft den 1 maj 000,
med undantag for omférdelningen av tillgangarna. Forslagen i gvrigt
foreslas trada i kraft den 1 januari 2001.

Promemorians forslag: Overensstammer i huvudsak med regeringens.
| promemorian foreslas dock att de nuvarande fondstyrelserna skall laggas
ned och fyra nya myndigheter bildas. Dessutom foreslas att ersattning for
de tillgangar som skall foras till Sjatte AP-fonden skall bestammas efter
bokfort varde. Till skillnad mot promemorian foreslas att samtliga
dvergangsbestammelser skall samlas i en sarskild inforandelag.

Remissinstanserna: Forsta—tredje fondstyrelsernanser att forsta—
femte fondstyrelsernas innehav av fordringsratter som inte ar utgivna for
allman omsattning skall forvaltas i en sarskild avvecklingsfond. Flera
remissinstanser, dariblaridrsta—femte fondstyrelsernftamhaller vikten
av att arbetet med att férbereda de organisatoriska forandringarna, den
antagna inleveransen till staten och fordelningen av tillgAngarna paborjas
skyndsamtSjatte fondstyrelseanser att fjarde och femte fondstyrelsernas
innehav av aktier, konvertibla skuldebrev och skuldebrev férenade med
optionsratt till nyteckning som inte ar utgivna for allmédn omsattning eller
marknadsnoterade, skall dverforas till sjatte fondstyrelsen utan erséattning.
Fjarde och femte fondstyrelserranser att éverfoéringen skall goras till
marknadsvardeForsta—tredje fondstyrelsernanser att fonderna inte
skall betraktas som statliga myndigheter i sin roll som arbetsgivare.
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Kammarkollegietar ifragasatt om det ar sprakligt lampligt att anvandrop. 1999/2000:46
beteckningen "fond” i namnet pa en myndighet.

Skalen for regeringens forslag
Fordelningen av tillgangarna

Det totala marknadsvardet av AP-fondens tillgangar kan, exklusive den
del som férvaltas av den nuvarande sjatte fondstyrelsen antas uppga till ca
560 miljarder kronor per den 1 januari 2001 efter inleveransen pa 155
miljarder kronor. Detta belopp skall fordelas pa de fyra buffertfonderna.
Det beloppsmassiga vardet av tillgangarna bor vara sa lika som moijligt
fran borjan for att fa lika forutsattningar for framtida utvarderingar av
forvaltningen.

Buffertfonderna skall som framgatt ovan inte fa investera i fordrings-
ratter som inte ar utgivna for allméan omsattning t.ex. reverslan och s.k.
partnerfinansieringslan. De nuvarande forsta—femte fondstyrelsernas in-
nehav av sadana fordringsratter bor darfor avvecklas. Forfallotiden varie-
rar men de langsta loptiderna stracker sig upp mot 15 ar. Avvecklingen
bor ske s& snabbt som majligt men i en takt som inte medfér att vardet
forsdmras. Avvecklingen kan ske genom férséljning av fordringsstocken
eller genom att avvakta lanens forfall.

| promemorian foreslas att lanestocken av administrativa och kost-
nadsmassiga skal inte bor delas upp pa samtliga buffertfonder utan i
stéallet forvaltas av en fondrorsta—tredje fondstyrelserranser emellertid
att lanestocken bor forvaltas av en sarskild avvecklingsfond eftersom
samtliga nya fonder har intresse av hur lanestocken avvecklas. Att bygga
upp en temporar myndighetsorganisation endast for detta andamal skulle
enligt regeringens mening vara svart att motivera. Lanestocken foreslas
darfor forvaltas av Forsta AP-fonden. Forvaltningen bor ske i en separat
portfélj vid sidan av den egentliga fondftrvaltningen. Principen om lika-
fordelning av medel mellan buffertfonderna bér galla aven de belopp som
inflyter fran dessa fordringsratter. Forsta AP-fonden skall darfér, sedan
kostnaderna for forvaltningen har dragits av, fordela influtha medel i lika
delar mellan samtliga buffertfonder. Utbetalning av influtha medel bor
ske kvartalsvis. Aven den avkastning som erhalls pa forfalina belopp skall
pa samma satt fordelas lika mellan fonderna. Ifragavarande lan forutses
den 1 januari 2001 uppga till storleksordningen 30 miljarder kronor vilket
innebar att buffertfonderna inledningsvis blir nagot mindre eller drygt 130
miljarder kronor per fond (i stéllet fér ovan angivna 140 miljarder
kronor).

For att uppdelningen av de befintliga tillgangarna skall bli vardemassigt
rattvis maste tillgangarna varderas till marknadsvarde. Vidare bor
uppdelningen goéras med syfte att varje fond skall erhalla en, med av-
seende pa sammansattningen av tillgangarna, valdiversifierad portfolj av
vardepapper. Detta galler egenskaper som tillgangsslag, risk, loptid,
emittent m.m. Det Overordnade malet for fondforvaltningen ar att erhalla
hog avkastning. Hansyn maste tas till detta vid fordelningen av tillgang-

arna. Fordelningen far darfor inte goras pa ett sddant satt att mojligheterna
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att bedriva en effektiv kapitalférvaltning forsvaras. Vid fordelningeProp. 1999/2000:46
maste beaktas om och hur riskerna har hanterats, t.ex. med deri-
vatinstrument, i de befintliga portféljerna. Vidare maste beaktas att de
poster som fordelas inte blir svara att omsatta, t.ex. om de avviker fran
marknadsstandarden for s.k. handelsposter, eller att mervarden som kan
vara forenade med, t.ex. storre aktieposter i enskilda foretag, gar forlo-
rade.

Det ar inte mojligt att lagstiftningsvagen losa alla fragor som uppdel-
ningen av tillgangarna ger upphov till. Regeringen bor darfor fa i uppdrag
att besluta hur den faktiska uppdelningen av tillgangarna skall ga till.
Detta bor ske efter samrad med fondernas styrelser. Regeringen avser
darfor tillsatta en sarskild utredare som ges i uppdrag att utarbeta ett for-
slag till férdelning av tillgangarna som understélls regeringen for beslut.
En mojlighet ar att fordela tillgangsslagen lika mellan fonderna och att
inom respektive tillgangsslag en motsvarande uppdelning sker med av-
seende pa sadant som emittent, I6ptid m.m. En alternativ fordelningsme-
tod skulle kunna vara att den sarskilde utredaren organiserar ett auk-
tionsliknande forfarande genom vilket fonderna fordelar hela eller delar
av de befintliga tillgangarna mellan sig. Pa detta satt skulle de enskilda
fonderna redan i utgangslaget kunna paverka sin portfélisammansattning i
enlighet med de mal de nya fonderna faststaller. Utredaren kan ocksa
vdlja att foresla andra satt att fordela tillgangarna mellan fonderna i en-
lighet med fondernas preferenser. Fordelen med en sadan metod ar att
fonderna besparas transaktionskostnader forbundna med en motsvarande
omstrukturering p& marknaden. En forutsattning for en sadan lésning ar
bl.a. att styrelserna for de nya fonderna har utsetts i god tid och hunnit
faststalla mal for sin placeringsverksamhet.

Eftersom buffertfonderna inte annat an pa indirekt vag skall fa placera i
aktier, konvertibla skuldebrev och skuldebrev férenade med optionsratt
till nyteckning som inte ar utgivna for allman omsattning eller marknads-
noterade, maste nuvarande fjarde och femte fondstyrelsernas innehav av
sadana tillgangar avvecklas. P4 samma satt som foreslas i promemorian
anser regeringen att en lamplig ordning ar att dessa tillgangar 6verfors till
nuvarande sjatte fondstyrelsen och att sjatte fondstyrelsen utger erséttning
for dem. Regeringen delar saledes isfétte fondstyrelsenbedémning
att Overforingen bor ske utan ersattningsskyldighet for sjatte fond-
styrelsen. Erséttningen skall inga i de medel som skall férdelas mellan de
nya fonderna. | promemorian foreslogs att ersattningen skulle uppga till
tilgangarnas bokforda vard€jarde och femte fondstyrelsernar i sina
remissvar foéresprakat en ersattning motsvarande marknadsvardet grundat
pa oberoende varderingar. Mot en Overforing av tillgangarna till bokforda
varden har anforts att det innebar ett visst matt av godtycke i éverforda
formogenhetsbelopp samt att utvarderingen av fondernas forvaltning blir
missvisande om det bokforda vardet skilier sig fran marknadsvardet.
Dessa faktorer har ocksa diskuterats i promemorian dar det emellertid
ocksa framhalls att marknadsvarderingar ar behaftade med kostnader for
pensionssystemet som kan synas svarmotiverade. Regeringen foreslar att
den sarskilda utredare som skall hantera olika 6vergangsfragor ocksa tar
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stallning till olika varderingsfragor som uppkommer i samband med férop. 1999/2000:46
delningen av tillgdngarna.

Den foreslagna overféringen av medel fran AP-fonden till statskassan
och uppdelningen av tillgdngsmassan har sa betydande beréringspunkter
att genomforandet bér samordnas. En slutlig fordelning av tillgangarna
mellan buffertfonderna kan goras forst nar det star klart vilka tillgangar
som kommer att inga i 6verféringen. Samma utredare som ger férslag om
tillgangarnas fordelning bor darfor ge forslag till den antagna 6verforing-
ens sammansattning. Utredaren bor ocksa, som ovan namnts, ta stallning
till de varderingsfragor som kan tankas uppkomma. Utgangspunkten bor
vara att fordelningen av tillgangarna skall goras per den 1 januari 2001.
Det ar rimligt att kostnaden for utredaren inklusive eventuell konsulthjélp
bars av AP-fonden.

Genomfdrandet av den nya organisationen

Tiden fran det att beslut foreligger till dess att de nya buffertfonderna
skall ta over forvaltningen av fondmedlen kommer att bli knapp for de
organisationsforandringar som skall goras. Innan de nya fonderna tar éver
forvaltningen av fondmedlen bor de i princip vara fullt funktionsdugliga.
Styrelser liksom de verkstallande ledningarna maste utses i god tid
dessforinnan. Dessutom torde fordras att en betydande del av personalen
finns pa plats. Varje fond skall forvalta en avsevard férmdgenhetsmassa.
Det ar darfor av synnerlig vikt att férvaltningen redan fran borjan fungerar
tillfredsstallande inte bara vad avser kapitalforvaltningen utan &aven
betraffande administrativa rutiner, riskhantering och internkontroll.
Vidare maste fonderna ha tillgang till lokaler och teknisk utrustning m.m.
Arbetet med att bygga upp fondernas organisation maste darfor bedrivas
med hog intensitet. Flera remissinstanser, dariblaiddsta—femte
fondstyrelsernaframhaller vikten av att arbetet med att forbereda de
organisatoriska férandringarna, den antagna inleveransen till staten och
fordelningen av tillgangarna pabdrjas skyndsamt. Ovan har aviserats att
en utredare ges i uppdrag att ta hand om de senare fragorna.

| promemorian gors beddémningen att férslagen till ny organisation och
nya placeringsregler medfor s& genomgripande forandringar i AP-fondens
nuvarande struktur att de nuvarande fondstyrelserna och deras for-
valtningsorganisationer (kanslier) bor avvecklas och fyra nya AP-fonder
med tillhérande organisationer bor byggas upp. Det anges dock att det ar
naturligt att tre av de fyra nya AP-fonderna byggs upp kring de kanslier
som finns i dag, inte minst med tanke pa tidsaspekten. | promemorian
aviserades ocksa att en arbetsgrupp skulle ta hand om de organisatoriska
fragorna.

Enligt regeringens mening talar emellertid 6vervagande skal for att den
nya organisationen i stallet skall utga fran den organisatoriska struktur
som finns i dag utan nedlaggning av befintliga myndigheter och tillska-
pande av nya. Ovan foreslas att antalet buffertfonder skall reduceras till
fyra. | dag finns fem befintliga myndigheter. Tre av myndigheterna, dvs.
forsta—tredje fondstyrelserna, har dock en gemensam forvaltningsorgani-

sation. Det ar darfor lampligt att en av dessa myndigheter laggs ned.
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Regeringen foreslar darfor att tredje fondstyrelsen laggs ned och atPabp. 1999/2000:46
forvaltade tillgangarna fors over till en av buffertfonderna (Forsta AP-
fonden, se nedan). Buffertfonderna bor saledes byggas upp av de fyra
kvarvarande fondstyrelserna. Nedan foreslas att denna organisatoriska
forandring sker redan under ar 2000, innan de nya placeringsreglerna
trader i kraft. Aven for sjunde fondstyrelsen foreslas vissa nya organisa-
tionsregler. Det finns skal att &ven lata de reglerna trada i kraft vid denna
tidigare tidpunkt.

Forslaget innebar att varje styrelse kommer fungera som en organisa-
tionskommitté med ansvar att bygga upp myndigheten. Nagon sarskild
arbetsgrupp for att ta hand om de organisatoriska fragor som kommer att
uppsta i samband med 6vergangen blir darmed inte nddvandig att tillsatta.

Den har foreslagna losningen har flera fordelar jamfért med den som
foreslogs i promemorian. Dels torde uppbyggnadsarbetet ga snabbare.
Fyra styrelser och tre kanslier finns redan pa plats som omedelbart kan
paborja forberedelsearbetet. Det praktiska arbetet med att organisera
kanslier och fordela tillgangarna bor visserligen i forsta hand hanteras av
de nya styrelserna. Det far dock anses inga i de avgaende styrelsernas
uppdrag att inom ramen for nuvarande placeringsregler forbereda over-
gangen till det nya regelverket. Detta far anses folja av styrelsernas all-
manna skyldighet att forvalta anfortrodda medel pa sadant satt att de blir
till storsta maojliga nytta for pensionssystemet.

Vidare undviks med den har foreslagna losningen vissa praktiska
problem som skulle ha uppstatt om den i promemorian beskrivna 16s-
ningen valts. Sasom konstateras i promemorian maste styrelser utses
innan det nya regelverket trader i kraft, for att dvergangen till den nya
organisationen skall kunna genomféras pa ett rationellt och séakert satt. De
nya myndigheterna skulle emellertid enligt forslaget byggas upp med
utgangspunkt i de befintliga kanslierna. Promemorians foérslag skulle dar-
for konkret innebara att det for tre av forvaltningsorganisationerna skulle
finnas tva styrelser, dels styrelsen for den befintliga myndigheten som
kommer att ha ett kortsiktigt perspektiv, dels styrelsen for den nya myn-
digheten som kommer att ha ett langsiktigt perspektiv. Styrelserna skulle
da konkurrera om kansliets personal och kunna ha olika uppfattningar i
fragor med saval kort som langsiktig betydelse. Den har féreslagna l16s-
ningen ar &aven ur denna synpunkt att foredra. Déarutover torde denna
modell begransa eventuella arbetsrattsliga fragestallningar jamfort med
det forslag som presenterades i promemorian.

Forsta—tredje fondstyrelserna har alltsedan AP-fondens tillkomst haft ett
gemensamt kansli. En séarskild frdga roér hanteringen av detta kansli.
Forslaget till ny lagstiftning innebar dock att fonderna skall vara obe-
roende gentemot varandra, vilket omajliggér en fortsatt samforvaltning.
Det nuvarande kansliet bor darfor tillhéra en av buffertfonderna (Forsta
AP-fonden, se nedan) medan en av de 6vriga buffertfonderna (Andra AP-
fonden, se nedan) ges i uppdrag att bygga ett kansli fran grunden. Forsta—
tredje fondstyrelsernas nuvarande kansli bér dock inledningsvis stotta den
sistndmnda fonden i uppbyggnaden av det nya kansliet.

Som ovan konstaterats kommer uppbyggnaden av forvaltningsorgani-

sationerna att ske under stor tidspress. Det ar viktigt att personal och ru-
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tiner finns pa plats som kan hantera forvaltningen pa ett professiorfedtip. 1999/2000:46
satt. | det fall ndgon av fonderna inte fardigstallt sin organisation per den
1 januari 2001 bor forvaltningen helt eller delvis kunna overlatas pa en
eller flera av de 6vriga fonderna till dess uppbyggnaden av forvaltnings-
organisationen ar fardigstalld, dock langst till den 1 januari 2002. Skalig
ersattning skall utga for detta.

Sammanfattningsvis skall férsta, andra, fjarde och femte fondstyrel-
serna bilda de nya buffertfonderna i det nya AP-fondssystemet medan
tredje fondstyrelsen laggs ned. En av buffertfonderna (Andra AP-fonden)
ges i uppdrag att bygga en ny forvaltningsorganisation fran grunden, me-
dan 6vriga fonder tar sin utgangspunkt i befintliga kanslier.

Namnfragan

Den nuvarande formella benamningen pa fonderna (exempelvis Allméanna
pensionsfonden, forsta fondstyrelsen) &ar enligt regeringens mening
alderdomlig och ger intrycket att fondernas forvaltning avser en gemen-
sam tillgAngsmassa — Allmanna pensionsfonden. For att markera att for-
valtningsorganisationerna skall vara separata myndigheter som ar obe-
roende i sin I6pande forvaltning och samtidigt anknyta till en benamning -
— AP-fond — som redan i dag ar mer allmant forekommande an de for-
mella namnen pa myndigheterna foreslas en andring av myndigheternas
namn. Nuvarande forsta, andra och fjarde fondstyrelserna foreslas byta
namn till Forsta, Andra respektive Fjarde AP-fonden, medan nuvarande
femte fondstyrelsen byter namn till Tredje AP-fonden. Som framgatt skall
nuvarande tredje fondstyrelsens verksamhet upphora och dess verksamhet
overfors till Foérsta AP-fonden. Nuvarande sjatte och sjunde
fondstyrelserna foreslas byta namn till Sjatte respektive Sjunde AP-fon-
den.Kammarkollegiethar ifragasatt om det ar sprakligt lampligt att an-
vanda beteckningen fond i namnet pa en myndighet. Enligt Kammarkol-
legiet kan det leda till oklarhet huruvida det ar det forvaltade kapitalet
eller myndigheten som avses nar ordet fond anvands. Enligt regeringens
mening skall risken for missforstand inte 6verdrivas. Beteckningen AP-
fond har, inte bara i vardagligt tal, anvants under lang tid utan att det,
savitt kant, medfort nagra praktiska problem. Beteckningen AP-fond har
dessutom ett inte obetydligt good-will-varde. Regeringen anser darfor att
uttrycket AP-fond bor anvandas i myndighetsnamnen.

Lagradethar i sitt yttrande anfort att det ar anmarkningsvart att inte
nagon femte AP-fond foreslas och anser att detta medf6r en for allman-
heten svarforklarlig lucka i lagen. Lagradet féreslar att numreringen av
fonderna gors fortlopande. Regeringen delar Lagradets uppfattning att det
vore onskvart med en obruten, I6pande numrering. Sjatte och Sjunde AP-
fonden ar emellertid etablerade beteckningar for nuvarande sjatte
respektive sjunde fondstyrelsen. Det ar férenat med kostnader som inte ar
forsumbara att byta namn (ny numrering), inte minst for sjunde fondsty-
relsen som vander sig till allmanheten i sin roll som forvaltare inom pre-
miepensionssystemet. Ett namnbyte for sjunde fondstyrelsen skulle san-
nolikt upplevas som mer forvirrande for allmanheten, inte minst da ett

namnbyte i praktiken inte kan ske forran efter det forsta fondvalet inom
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premiepensionssystemet genomforts. Overvagande skal talar darfor férap. 1999/2000:46
behalla nuvarande numreringar pa sjatte och sjunde fondstyrelsen.

Personalfragor

Som framgatt ovan innebér forslaget om forandringar av AP-fondernas
organisation att tredje fondstyrelsen laggs ned medan forsta, andra, fjarde
och femte fondstyrelserna kvarstar som separata myndigheter. Forsta
fondstyrelsen overtar forvaltningen av de tillgangar som tredje fondsty-
relsen i dag ansvarar for.

| 6 b 8§ lagen 1982:80) om anstéllningsskydd finns bestdmmelser om
dvergang av verksamhet. Innebdrden av dessa bestammelser ar att om en
verksamhet eller en del av en verksamhet gar over fran en arbetsgivare till
en annan, gar ocksa anstéllningsavtalen for de arbetstagare som hor till
den 6verlatna verksamheten dver pa den nya arbetsgivaren. For att 6 b §
skall vara tillamplig kravs alltsa att det har skett ett arbetsgivarbyte. Pa det
statliga omradet anses anstallningsmyndigheten som arbetsgivare vid
tillAmpningen av6 b 8§ (se AD1999 nr 21). Detta innebé&r att det sker ett
arbetsgivarbyte om verksamhet gar over fran en myndighet till en annan.
Overfort p& den aktuella situationen innebar det anforda att tredje fon-
dstyrelsens verksamhet dvergar till forsta fondstyrelsen. Rantebarande
instrument kommer dessutom att foras over fran forsta och andra fond-
styrelserna till fjarde och femte fondstyrelserna. Omvant kommer aktier
att foras over fran fiarde och femte fondstyrelserna till férsta och andra
fondstyrelserna. Syftet med verksamheten kommer dock att vara oftr-
andrat. Det kan mot denna bakgrund havdas att verksamhet gar over
mellan samtliga kvarvarande myndigheter. Aven om forsta, andra, fjarde
och femte fondstyrelserna inte laggs ned utan kvarstar som myndigheter,
skall darfor bemanningen av hela den nya AP-fondsorganisationen ske
med beaktande av reglerna om évergang av verksamhet i 6 b § lagen om
anstéliningsskydd. Om dessa bestammelser inte skulle anses vara
tillampliga i det enskilda fallet skall, i de fall dar personalférstarkningar
behover goras, rekrytering i forsta hand ske fran nagon av de myndigheter
dar overtalighet kan ha uppstatt.

Statlig arbetsratt m.m.

Som tidigare angetts ar det numera fastlagt att varje fondstyrelse ar en
statlig myndighetForsta—tredje fondstyrelsernanser emellertid att fon-
derna inte skall betraktas som statliga myndigheter i sin roll som arbets-
givare.

Staten som arbetsgivare foretrads av Arbetsgivarverket, som ar en for-
valtningsmyndighet for statliga arbetsgivarfragor. Verket foretrader de
statliga myndigheterna i férhandlingar som ror kollektivavtal om l6ner
och Ovriga anstallningsvillkor samt sluter kollektivavtal pa statens vagnar.
Vidare utvecklar och samordnar Arbetsgivarverket den statliga
arbetsgivarpolitiken. Verket ar ocksa ett serviceorgan for de statliga
myndigheterna. Det &r obligatoriskt for statliga myndigheter att tillhdra
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Arbetsgivarverket. Verkets verksamhet finansieras genom avgifter fiPdop. 1999/2000:46
myndigheterna.

De nuvarande fondstyrelserna tillnér inte Arbetsgivarverket utan ar
medlemmar (deldgare) i Bankinstitutens arbetsgivareorganisation (BAO).
Genom medlemskapet i BAO &r fondstyrelserna bundna av det s.k.
bankavtalet, som traffats mellan BAO och Finansférbundet. Fondstyrel-
serna har dessutom alltsedan starten tillampat bankavtalet nar det galler de
anstélldas loner och 6vriga anstéllningsvillkor. Grunden for fondsty-
relsernas agerande har varit en bestammelse i den nu géllande lagen med
reglemente for Allmanna pensionsfonden att varje fondstyrelse far an-
stélla de tjanstemé&n som behévs samt bestamma deras l6ner och 6vriga
anstallningsvillkor. Vidare har i férarbetena till lagen uttalats att anstall-
ningsvillkoren for de anstéllda hos fondstyrelserna faststélls utan med-
verkan av nagon statlig myndighet (se prop. 1983/84:50 s. 153). Mot
denna bakgrund har det varit naturligt for fondstyrelserna att tillampa det
avtal som tillAmpas av de flesta andra aktorer inom samma bransch, dvs.
bankavtalet. Genom medlemskapet i BAO har fondstyrelserna ocksa er-
hallit en vardefull service om branschférhallanden o.d.

Medlemskapet i BAO kom till under en tid da det fortfarande radde
oklarhet hos fondstyrelserna om deras rattsliga stallning. Eftersom det
numera ar klarlagt att fondstyrelserna ar statliga myndigheter och da
statliga myndigheter inte ar sjalvstandiga rattssubjekt utan bara en del av
den juridiska personen staten, kan fondstyrelserna inte langre vara med-
lemmar i BAO. Det ar som namnts obligatoriskt for statliga myndigheter
att tillhora Arbetsgivarverket. Nagot skal for att detta inte skall gélla for
AP-fonderna foreligger inte.

Nar det sedan galler kollektivavtalsfragan har regeringen genom for-
ordningen  (1976:1021) om  statliga  kollektivavtal, m.m.
(kollektivavtalsforordningen) overlatit at Arbetsgivarverket att pa statens
vagnar sluta kollektivavtal (2 8). De statliga myndigheterna &r bundna av
de kollektivavtal som verket traffar. For att géra avsteg fran denna ord-
ning kravs starka skal.

Fondstyrelserna har sedan tidigare sdsom redovisats tillampat samma
avtal som andra aktérer inom samma bransch. | detta fall finner rege-
ringen att det med hansyn till fondernas historiska bakgrund och mycket
speciella verksamhet finns skal att bibehalla denna sarskilda ordning.
Darfor bor fonderna ges ratt att sjalva sluta kollektivavtal, vilket kan ske
genom att regeringen fattar ett sarskilt beslut med denna innebdrd.

Det kan i detta sammanhang framhallas att eftersom fonderna ar statliga
myndigheter ar lagen (1994:260) om offentlig anstallning tillamplig pa
dem. Detsamma géller andra delar av den statliga arbetsratten, exempelvis
anstallningsférordningen (1994:373) och tjanstledighetsférordningen
(1984:111).

Ikrafttradande

Ovan foreslas att en 6verforing av medel fran AP-fonden till Riksgalds-
kontoret skall genomféras den 1 januari 2001. Det &ar lampligt att aven de

nya bestdmmelserna om AP-fondernas organisation och placeringsregler
144



trader i kraft i anslutning till inleveransen av medel till Riksgéldskontor&rop. 1999/2000:46
For att underlatta overgangen till det nya regelverket bor de organi-
satoriska forandringarna, fransett omfordelningen av tillgangar, genom-
foras redan under ar 2000. Detta galler t.ex nedlaggningen av tredje
fondstyrelsen och namnandringarna pa de kvarvarande fondstyrelserna.
Aven reglerna om utseende och sammansattning av styrelserna samt dér-
till hérande bestammelser, hor till det slag av organisationsregler som bor
trada i kraft redan under ar 2000. Enligt regeringen bor bestammelserna
lampligen trada i kraft den 1 maj 2000. | syfte att sa langt mojligt skapa
ett enhetligt regelverk fér de olika AP-fonderna bor detta tidigare ikraft-
tradande for styrelsereglerna galla &ven for Sjunde AP-fonden.
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12 Samhallsekonomiska effekter Prop. 1999/2000:46

12.1 Effekter for pensionssystemet

Regeringens beddmning:En reformering av AP-fondssystemet i lipje
med forslagen ovan skulle innebara att maojligheten till hog avkastning
och riskspridning i fondférvaltningen 6kar. Fonderna skulle i sin verk-
samhet pa ett battre satt kunna bidra till htgre och stabilare pensioner.
AP-fondens kvarvarande behallning beddms vara tillracklig fon att
undvika en reducering av pensionerna under normala ekonomiska
forhallanden.

Promemorians bedomning:Overensstammer med regeringens.

Remissinstanserna: Remissinstanserna instammer i regeringens be-
démning eller avstar fran att kommentera den.

Skalen for regeringens beddémning:Den genomsnittliga reala av-
kastningen pa AP-fondernas kapital har betydelse for framtida
pensionsnivaer. Om avkastningen skulle understiga tillvaxten i avgifts-
underlaget ar sannolikheten hog att den automatiska balanseringen akti-
veras och pensionsnivaerna reduceras.

Nedanstdende diagram visar AP-fondssystemets behallning (exklusive
sjunde AP-fonden) vid olika antaganden om tillvaxt och avkastning pa
kapitalet vid en 6verforing pa 155 miljarder kronor. Diagrammen baseras
pa basscenariot med SCB:s befolkningsprognos 1997, 2 % real tillvaxt
och 3,25 % real avkastning (se avsnitt 5.4). | detta fall nar AP-fondens
behallning en topp framat ar 2015 for att sedan minska successivt under
en langre period i och med de stora pensionsavgangarna. Fondstyrkan
(fondens storlek i termer av det antal ar som den kan finansiera matarets
pensionsutgifter) viker emellertid nedat redan fore ar 2010.
Buffertfondernas kvarvarande behallning ar tillracklig for att undvika en
reducering av pensionerna under basscenariots antaganden.

Vid samma tillvéxt som i basscenariot, men i ett alternativ med klart
hogre real avkastning, 5 %, vaxer fondbehallningen stadigt. Vid en sadan
utveckling 6kar ocksa fondstyrkan snabbare under den forsta perioden for
att sedan plana ut pa en hogre niva under en langre period i samband med
de stora pensionsavgangarna, dvs. fondstyrkan viker inte heller nedat. Ett
sadant gynnsammare avkastningsalternativ och véasentligt snabbare fond-
tillvaxt far forutses aktualisera en aterforing av medel till de forsakrade
och motsvarande begransning av AP-fondens storlek. | ett alternativ med
en mycket hog avkastning i relation till tillvaxten, 5 % respektive 0,5 %
tillvaxt, utvecklas fondstyrkan allra starkast. En sadan langsiktig, stor
skillnad mellan avkastning och tillvaxt maste emellertid betraktas som
osannolik. En sadan utveckling skulle emellertid komma att balanseras
genom aterforing av medel till de forsakrade. Beskrivningar av ytterligare
scenarier aterfinnsBalanseringspromemoriagDs 1999:43).

Den s.k. automatiska balanseringen kommer att utlosas i bada till-
vaxtalternativen om avkastningen inte blir hdgre an tillvéxten. | det svaga
tillvaxtalternativet, dvs. 0,5 %, kommer bromsen att utlésas &ven om av-
kastningen ar hogre men stannar vid 1,5 %. 146



Allméant kan ségas att sannolikheten fér uppkomsten av en balansdfirgp. 1999/2000:46
som beror pa kortsiktiga svangningar i buffertfondens varde ar forhallan-
devis liten. Detta beror pa att AP-fonden kommer att vara liten i férhal-
lande till pensionsskulden (ca 10 % ar 2001 efter antagen overforing).
Daremot har den langsiktiga nivan pa den reala avkastningen stor
betydelse for stabiliteten i pensionssystemet, vilket ocksa framgar av
diagrammen. Vidare bor framhallas att den automatiska balanseringen
inte helt tar bort risken for att AP-fonden under en period kan tommas vid
en oavbrutet negativ utveckling for alderspensionssystemets ekonomiska
stallning. Detta beror bl a pa att ingen sarskild hansyn tas till fondens
likviditet vid de berékningar som ligger till grund fér den automatiska
balanseringen. Vid en fondavkastning som langsiktigt inte Gverstiger
tillvaxten kan en tomning intraffa inom en 30-40-arsperiod.

Diagram 12.1: AP-fondens behalining vid olika antaganden om BNP-tillvaxt och
avkastning, fasta priser, miljarder kronor
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Diagram 12.2: AP-fondens behalining vid olika antaganden om BNP-tillvaxt och Prop. 1999/2000:46
avkastning, fondstyrka
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For AP-fondssystemet innebar reformforslagen battre forutsattningar att
uppna hogre avkastning pa pensionskapitalet samtidigt som risken kan
begransas genom okade mdjligheter till framférallt utlandsk diversifie-
ring. Konsultfirman William M. Mercer har i en konsultrapport till rege-
ringen i samband med regeringens utvardering av AP-fondernas verk-
samhet jamfort AP-fondens nuvarande portfolj med en optimal portfol]. |
rapporten konstateras att det gar att konstruera en portfolj som i
varianstermer har samma risk som den nuvarande portféljen men som har
en forvantad avkastning som &ar 1,5 procentenhet hégre an den nuvarande
(se regeringens skrivelse 1998/99:132). Det skulle motsvara en okad arlig
avkastning pa ca 8 miljarder kronor per ar vid foreslagen storlek pa totalt
forvaltat kapital i AP-fondssystemet efter beslutade och foreslagna
overforingar till statskassan.

Forslagen ger ocksa organisatoriska forutsattningar for en effektivare
kapitalforvaltning. De foreslagna organisations- och placeringsreglerna
innebér att AP-fondssystemets uppgift att stddja pensionssystemet battre
kan tillgodoses och att sannolikheten for att den s.k. automatiska balanse-
ringen aktiveras darmed blir lagre. Darutover 6kar ocksa mojligheten att
pensionerna raknas upp utdver inkomstindex. En reform i enlighet med
vad som ovan foreslagits skulle ddrmed sammantaget innebara att AP-
fonderna pa ett béattre satt skulle kunna bidra till htgre och stabilare pen-
sioner.
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12.2 Effekter pa de finansiella marknaderna Prop. 1999/2000:46

Regeringens beddmning:Fdrslagen till nya placeringsregler innepar
behov av portféljomplaceringar i de nya AP-fonderna. Med integrerade
internationella kapitalmarknader bor inte sadana forandringar i inhemsk
efterfragan och utbud langsiktigt paverka rantor, aktiepriser och valuta-
kurs. P& kort sikt kan de dock ge vissa effekter pa prissattningen. AP-
fonderna har incitament att genomfdra portféljanpassningen pa ett sadant
satt att marknaderna inte paverkas i alltfor stor utstrackning
AP-fondens minskade efterfrdgan pa statspapper kompenseras med ett
reducerat utbud till féljd av inleveransen till statskassan (statsskulden
amorteras). Effekten pa statsobligationsrantorna bedoms bli liten.
Aven AP-fondens efterfrdgan p& bostadspapper minskar till fljd av de

bostadsinstitutens anpassning till minskad efterfragan kan slas ut 6
antal ar och att marknadseffekterna i denna del kan begransas.
Forslaget till nya placeringsregler innebar ocksa att de nya AP-fongderna
kommer att genomfora omplaceringar till utlandska tillgangar. Dettg kan
innebéara ett tillfalligt tryck nedat pa kronan. Forslaget till 6vergangsregel
begransar risken for kraftiga effekter.
AP-fonden kan forvantas vilja ha en stérre andel svenska aktier|i sin
portfélj. Denna anpassning forutses kunna ske i sin helhet genom ned-
dragningen av den rantebérande portféljen som sker vid 6verforingen till
Riksgaldskontoret.
Reformen torde ocksa bidra till en battre fungerande kapitalmarknad.

Promemorians bedomning:Overensstammer med regeringens.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser lamnar bed&mningen
utan kommentarForsta—tredje fondstyrelserneSvenska Arbetsgivare-
foreningenoch Sveriges Industriférbunghstammer i beddmningen att de
samhallsekonomiska effekterna av inleveransen till statskassan blir sma
och temporaraForsta—tredje fondstyrelsernpekar i sitt remissvar sar-
skilt pa att temporara floden av det slag som portfélijanpassning hos AP-
fonden utgor, i regel inte brukar ge ndgon paverkan pa valutakursen och
hanvisar till studier pa omradeSvenska BankforeningeBvenska Fond-
handlareféreningemmch Fondbolagens Foreningnstammer i sitt gemen-
samma remissvar i att de portféljomplaceringar som blir foliden av AP-
fondernas nya placeringsregler inte langsiktigt kommer att paverka rantor,
aktiepriser och valutakurs. Féreningarna stryker dock under vikten av att
det sker en gradvis anpassning for att de negativa effekterna skall bli
kortvariga och begransade, sarskilt nar det galler bostadspappersmarkna-
den. Foreningarna efterlyser atgarder for att 6ka andra placerares efter-
fragan pa svenska bostadsobligation&veriges Forsakringsforbund
understryker vikten av att administrativa kontrollrutiner &ar i full funktion
nar fonderna bdorjar sin forvaltning for att storningar skall kunna undvikas.
Sveriges Finansanalytikers forenipgkar pa att AP-fonderna i forslaget
ges mojlighet att, om de sa onskar, helt avsta fran att investera i svenska

vardepapper vilket, om sa skulle ske, skulle ha mycket stora kortsiktiga 149
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boldnemarknaden. Avekooperativa Férbundeér av uppfattningen att

de samhallsekonomiska effekterna bor bli sma och temporara till foljd av

de foreslagna forandringarna. Forbundet pekar pa behovet av ett

alternativt tillvagagangssatt om ovantade effekter intrader pa marknaden.

Skélen for regeringens bedémning
Utgangspunkter och antaganden

Pa lang sikt bestams jamviktspriserna pa de finansiella marknaderna av
fundamentala faktorer. Pa marknaderna for rantebarande vardepapper ar
det faktorer sasom realranta, inflationsforvantningar, kreditrisk, likvi-
ditetsrisk och riskpremier som bestammer priserna. Valutakursen styrs pa
lang sikt av faktiska och forvantade skillnader i inflationsniva och
konkurrenskraft. Aktiepriser bestams av faktiska och forvantade vinst-
och rantenivaer. Forslagen till 6verforing och forandrade placeringsregler
bor inte paverka sadana fundamentala faktorer. Darmed bor forslagen ej
heller ge nagra langsiktiga effekter pa marknaderna.

Nar det galler effekterna pa kort sikt kommer utbud och efterfragan pa
de finansiella marknaderna att paverkas. Detta kan orsaka priseffekter pa
dessa marknader pa kort sikt. P& lite langre sikt boér dock de integrerade
internationella kapitalmarknaderna bidra till att priserna ater nar de lang-
siktiga jamviktsnivaerna. Den analys som redovisas nedan avser saledes
(tillfalliga) effekter pa utbud och efterfragan som forslagen kan férvantas
ha.

De forandringar i placeringsbestammelserna som foreslas kommer att
innebara behov av betydande forandringar i AP-fondernas totala port-
foljsammansattning. Omallokeringen kommer framst att ske fran ran-
tebarande instrument till aktier och fran inhemska till utlandska tillgangar.
Kvarvarande éverforingar fran AP-fonden till staten kommer att innebéara
en neddragning av andelen rantebarande tillgAngar. Det innebéar en
mojlighet for AP-fonden att genomfdéra huvuddelen av o©nskade
forandringar i portféljisammansattningen utan kop och forséljning pa
andrahandsmarknaden vilket bidrar till att reducera marknadseffekterna.

Dessa portféljanpassningar kan komma att behdva ske éver en langre
period for att minska eventuella negativa marknadseffekter. Till foljd av
fondernas langsiktiga mal om hog avkastning ligger det i fondernas
intresse att undvika stora marknadsstoérningar. En alltfér snabb utforsalj-
ning av vissa tillgangar skulle paverka priset negativt. P4 motsvarande satt
skulle alltfér snabba kop av vardepapper paverka priset i en ogynnsam
riktning for de nya AP-fonden. Fonderna har saledes sjélva incitament att
tillse att storningarna blir s& sma som mgijligt. De effekter pa utbud och
efterfrdagan som diskuteras nedan kommer delvis uppsta redan fore
tidpunkten for forslagens ikrafttradande till foljld av fondernas forbe-
redelser infér det nya regelverket och planerade 6verforingar. Aven
priseffekter kan till stor del vantas uppsta innan ikrafttradandet.

Den flexibilitet AP-fonderna foreslas fa avseende saval placeringsregler

som overforingens tillgangssammansattning medfor att en rad antaganden
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analyseras. For det férsta maste en utgangspunkt valjas som motsvarar
portféljsammanséttningen den 1 januari 2001 efter gjorda overforingar.
For det andra maste antaganden géras om den portfoljstruktur de nya AP-
fonderna kommer att efterstrava.

Som utgangspunkt fér analysen anvands AP-fondens procentuella port-
follsammansattning den 31 december 1999 som redovisats i tabell 4.2.
Justeringar har darefter skett for beslutade och tankta 6verféringar till
Riksgaldskontoret, prognosticerat avgiftsnetto och antagen avkastning
under ar 2000. Har gors det forenklade antagandet att AP-fonden valjer
att genomfdora Overforingarna till Riksgaldskontoret genom att reducera
innehavet av stats- och bostadspapper sa att det aterstdende anpassnings-
behovet efter dverféringen fordelas jamnt mellan dessa tillgangsslag.

| tabell 12.1 nedan gors ett antagande om 6nskad portféljstruktur, dvs.
hur de nya Forsta—Fjarde AP-fondernas styrelser sammantaget langsiktigt
kan forutsattas vilja fordela portféljfformdgenheten mellan olika till-
gangsslag. Portf6ljallokeringen skall som ovan konstaterats ske efter en
analys av fondernas atagandesida. Forsta—tredje fondstyrelserna har i sitt
remissvar pa AP-fondspromemorian redovisat resultatet av en rudimentar
ALM-analys. | studien gavs ocksd exempel pa tillgangsportfélier som
forutsdgs kunna matcha skuldsidan. Denna studie har tillsammans med de
privata livférséakringsbolagens portfoljer tagits till utgangspunkt for
analysen. Av intresse for eventuella marknadseffekter ar i forsta hand AP-
fondens behov av férandringar av innehaven av stats- och bostadspapper,
svenska aktier samt av utlandska tillgangar. Ovriga innehav har i tabellen
sammanforts i en dvrigpost bestaende av i huvudsak onoterade aktier och
rantebarande placeringar samt fastighetstillgangar (fastighetsaktier). Det
maste framhallas att de nya Forsta—Fjarde AP-fonderna pa sikt kan forut-
ses uppvisa inbérdes mer eller mindre olika sammansattningar och att
aven den genomsnittliga sammansattningen kan skilja sig fran det angivna
exemplet. Vidare maste understrykas att portféljomflyttningarna kommer
att genomforas under en tidsperiod vars langd huvudsakligen bestams av
marknadsforutsattningarna. Den lAngsiktigt onskade port-
foljsammansattningen kan darfor inte antas uppnas redan under ar 2001
utan kan forvantas att ta flera ar i ansprak.

Tabell 12.1 AP-fondernas langsiktiga portfolisammansattning, andel av totala
tillgangar (%), ett exempel

Statspapper 22
Bostadspapper 18
Utlandska rantepapper 10
Svenska aktier 25
Utlandska aktier 20
Ovrigt 5
Totalt 100

| exemplet i tabell 12.1 antas att fonderna langsiktigt kommer att ha en
andel rantebarande tillgaAngar med lag kreditrisk (i tabellen statspapper,
bostadspapper och utlandska rantepapper) pa ca 50 %, vilket motsvarar
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papper och aktier och utgor ungefarligen den portféljsammansattning som
forsta—tredje fondstyrelsen anvént i sina simuleringar. Vad géller den
langsiktigt 6nskade fordelningen mellan olika slag av rantebarande var-
depapper antas att de nya AP-fonderna vill férdela sina inhemska rante-
barande tillgangar ungefar i den proportion som kommer att rada mellan
stats- och bostadspappersmarknaderna totalt sett. De redan beslutade
overforingarna till statsbudgeten innebar, tillsammans med den hér
foreslagna inleveransen ar 2001, att statspappersmarknadens andel av den
sammantagna stats- och bostadspappersmarknaden kommer att minska
nagot och utgora ca 55 % av totalen. Dessutom har antagits att fonderna
kommer att halla en storre andel utlandska obligationstillgangar i en
stravan efter 6kad internationell diversifiering. | exemplet antas vidare att
fonderna pa lang sikt kommer att vilja halla en vasentligt storre andel
utlandska aktier an i utgangslaget. Posten 6vrigt antas komma att utgéra
en mindre andel &n i dag. Detta beror bl.a. pa att direktlaneverksamheten
foreslas avvecklas.

Statspappersmarknaden

AP-fondens nuvarande portféljsammanséattning har en stark overvikt i
placeringar pa penning- och obligationsmarknaden. Under de antaganden
som redovisas i tabell 12.1 kommer fonderna att vilja dra ned andelen
rantebarande tillgangar och 6ka innehavet av framfor allt utlandska aktier.
Det innebar att efterfragan pa rantebarande tillgangar kommer att minska
i de nya AP-fonderna. Genom de beslutade och féreslagna dverféringarna
tillsammans med de nya placeringsreglerna minskar AP-fondens
efterfragan pa statspapper med ca 120 miljarder kronor i det exempel som
skisseras ovan. Endast en begrdnsad del av denna anpassning behdver
emellertid ske genom forsaljning pa marknaden. Ca 105 miljarder kronor
antas ovan inlevereras till Riksgaldskontoret antingen direkt eller i form
av likvida medel som uppkommit genom att statspapper forfallit.

Efterfragebortfallet fran AP-fonden kompenseras genom att utbudet pa
statspappersmarknaden kraftigt minskar. Aterstdende 6verféringar till
Riksgaldskontoret pA sammanlagt 200 miljarder kronor innebér att statens
bruttoskuld, efter tidpunkten for bostadsobligationernas forfall, kommer
att minska med omkring 185 miljarder kronor i nominellt vatde.

Det betyder dock inte att utbudet av statsobligationer denominerade i
svenska kronor minskar med samma summa. Som en foljd av att den
totala laneportfélien minskar innebar inleveransen att Riksgaldskontorets
andel lan i utlandsk valuta dkar. Det kan antas att staten pa sikt vill justera
ned denna andel. Till féljd av detta forvantas den inhemska
statspappersmarknaden komma att minska med ett mindre belopp. Om

! AP-fondens tillgdngar marknadsvéarderas medan Riksgéaldskontorets skuld redovisas till

nominellt varde. Till foljd av fallande rantor bedéms marknadsvardet vid

inleveranstidpunkten éverstiga det nominella vardet med omkring 7 %. Den av

Riksgéaldskontoret redovisade statsskulden minskar darfor inte med hela det inlevererade

beloppet. Mellanskillnaden bokférs i nationalrdkenskaperna som en forlust i

Riksgéaldskontoret och en motsvarande vinst i AP-fonden. 152
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valutaskulden pa ca 60 miljarder kronor till folid av aterstaende over-
foringar till Riksgaldskontoret. En amortering av denna storleksordning
skulle ta flera ar i ansprak. Staten har pabdrjat denna anpassning genom
amorteringen av valutaskulden under aren 1998 och 1999. Enligt
regeringens riktlinjer for statsskuldspolitiken skall amorteringen fortsatta
under innevarande ar. Utbudet av statsobligationer utstallda i svenska
kronor kommer vid detta hypotetiska antagande om amortering pa
statsskulden saledes att minska med omkring 125 miljarder kronor.

Sammantaget kommer stocken som skall placeras utanfér AP-fonden
(nettot mellan utbuds- och efterfrageforandringen) att vara i princip ofor-
andrad. De sammantagna effekterna pa statspappersmarknaden bedéms
darfor bli sma.

Bostadspappersmarknaden

Forslagen till forandring av AP-fondens placeringsregler medfér att fon-
dens efterfragan pa bostadspapper minskar. De portféljandelar som redo-
visas i tabellerna 4.2 och 12.1 ovan indikerar att fonderna skulle behdva
minska innehavet av bostadspapper med ca 65 miljarder kronor jamfort
med dagens innehav. Detta motsvarar ett efterfragebortfall pa knappt 9 %
av bostadspappersmarknaden. Omkring 50 miljarder kronor antas lever-
eras in till Riksgaldskontoret, antingen direkt i form av bostadspapper
eller i form av likvida medel fran sadana vardepapper som forsalts eller
hallits till forfall. Efter overforingen aterstar endast ett mindre neddrag-
ningsbehov. Nagon omfattande forsaljning av bostadspapper éver mark-
naden behover saledes inte ske.

Till f6ljd av den antagna 6verféringen av bostadspapper till Riksgalds-
kontoret uppkommer effekten pa efterfragan gradvis med slut omkring ar
2005, néar de sista bostadsobligationerna i Riksgaldskontorets temporéara
innehav forfaller. Under femarsperioden fram till &r 2005 beddéms dock
AP-fonderna vaxa med omkring 165 miljarder kronor under basscenariots
antaganden. Utav dessa medel kan med ovanstaende antagande knappt 20
% forvantas placeras i bostadspapper. Det totala efterfragebortfallet fran
AP-fonden pa bostadsmarknaden blir sdledes med detta perspektiv mindre
och det genomsnittliga arliga efterfragebortfallet under perioden
begransat.

Vid en beddémning av effekterna bor hansyn ocksa tas till hur andra
aktorers efterfragan kan komma att paverkas under samma period. En viss
okad efterfragan kan har forutses eftersom andra aktorer kan ha behov av
att vikta om sina rantebarande innehav till forman for bostadspapper i
syfte att anpassa sig till den nya fordelning som kommer att radda mellan
stats- och bostadspappersmarknaderna bl.a. i nationella obligationsindex.
En efterfraigan pa bostadspapper kan ocksa forutses fran det nya
premiereservsystemet. Vidare kan sparandet i fonder och
pensionsférsakringar antas vaxa snabbare an bostadsobligationsstocken
under kommande ar. Denna efterfragetillvaxt fran forsakringsbolag och
andra institutionella placerare kan komma att uppvdga den minskade

efterfragan fran AP-fondenSvenska Bankforeningersvenska Fond-
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vidta atgarder i syfte att oka andra placerares efterfragan pa svenska
bostadsobligationer for att astadkomma en "mjuk" dvergang. Forening-
arna pekar pa att anpassningen skulle underlattas om utredningsforslaget i
betdnkandet Sakrare obligationer? (SOU 1997:110) genomfdrdes. Ut-
redningsforslaget bereds for narvarande inom Regeringskansliet.

Aven utbudet av bostadsobligationer har betydelse for en bedomning av
forslagets effekter. Utbudet pa den svenska marknaden kan paverkas av
att bostadsinstituten i 6kad utstrackning vander sig till uttindska placerare
i bostadspapper, med emissioner saval i svenska kronor som i utlandsk
valuta, for att tacka upplaningsbehoven. Okade mdojligheter att emittera i
euro kan underlatta en saddan utveckling.

Sammantaget bedéms forslagens forvantade effekter pa efterfrdgan av
bostadspapper vara av sadan storlek att de kommer att kunna absorberas
av andra aktorer pa marknaden utan att bostadsfinansieringen i det langre
perspektivet paverkas i negativ riktning. Den minskade efterfrdgan kan
dock fa temporara effekter pa bostadsrantorna som kan innebara att
spreaden mellan bostads- och statsobligationsrantor tillfalligt 6kar. Varje
beddmning av effektens storlek &ar behéaftad med osékerhet. Regeringens
beddomning &r att effekterna blir sma.

Valutamarknaden

| det ovan skisserade exemplet kommer AP-fondens portf6lj framover att
innehalla en stérre andel tillgangar som ar exponerade for valutarisk an i
dag. Omstruktureringen av portféljen kommer darfér att medfoéra valu-
tautfloden. Omstallningen i enlighet med tabell 12.1 motsvarar ett valu-
tautflode totalt sett i storleksordningen 100 miljarder kronor. Med de
dvergangsregler som ovan foreslas begréansas dock det arliga utflédet till
drygt 25 miljarder kronor per ar. (Har antas att nuvarande forsta—tredje
fondstyrelsernas valutasakrade positioner i utlandska rantebarande papper
I6ses upp fram till arsskiftet 2000/2001 i enlighet med vad regeringens
anfort i sin utvardering av AP-fonderna.)

Fragan kan stdllas om de floden som de nya AP-fonderna férvantas
fororsaka i sig kan vantas paverka det svenska rantelaget eller valutakur-
sen. | det sammanhanget maste framhallas att utvecklingen av dessa fak-
torer i allt vasentligt styrs av marknadernas tilltro till den svenska eko-
nomin och Riksbankens férmaga att uppratthalla 1ag inflation. Sverige har
under senare ar haft betydande utfloden over kapitalbalansen, i stor-
leksordningen 70 miljarder kronor per ar och tidvis stérre. Detta har dock
inte hindrat den allmanna rantenivan i Sverige fran att sjunka. Aven ran-
tegapet mot utlandet har minskat. Utvecklingen speglar ett 6kat fortroende
for den svenska ekonomin samt att den svenska bytesbalansen varit stark
under de senaste aren med overskott i storleksordningen 50-60 miljarder
kronor arligen. Regeringens prognoser for de narmaste aren pekar pa
fortsatta dverskott. | det perspektivet bedoms AP-fondernas langsiktiga
placeringsbehov utomlands inte ensamma vara av den storleksordningen
att de mer an tillfalligt och i begransad omfattning kan férutses paverka

det inhemska rantelaget eller den svenska kronans kurs.
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deras till de som uppstar till félid av reformeringen av AP-fonden. Till de
ovan namnda effekterna skall laggas behovet av att amortera statens
valutaskuld som uppstar till foljd av 6verforingen fran AP-fonden och
budgetdverskotten aren framoéver. Utover detta kommer svenska foretag
att ges mojlighet att 6vergd till euro vilket kan ge upphov till vissa
valutafléden (se prop. 1999/2000:23 for en diskussion).

Det ar emellertid viktigt att halla i minnet att vare sig de nya AP-fonder-
nas beslut om att kdpa utlandska tillgangar eller regeringens eventuella
beslut om fortsatt amortering av skulden i utlandsk valuta ar oberoende av
utvecklingen av kronans kurs. Om kronan upplevs som tillfalligt
undervarderad kommer tidsutdrakten for AP-fondernas och Riksgalds-
kontorets respektive portféljanpassningar att férlangas. Detta utgér en
korrigerande mekanism i forloppet.

Aktiemarknaden

Som ovan konstaterats uppstar till folid av reformen ett behov av att
omallokera portfoljen sa att andelen rantebarande tillgangar minskar me-
dan andelen aktier Okar. | det ovan angivha exemplet skulle
aktietillgangarna véxa med 85 miljarder kronor. Exemplet innebar en viss
neddragning av svenska aktietillgdngar medan de utlandska tillgangarna
antas 6ka med i storleksordningen 100 miljarder kronor. Hostens svenska
borsuppgang har medfort att den onskade svenska aktieandelen redan
kommer att uppnas efter overforingen. Sma effekter férutses pa den
svenska aktiemarknaden. Effekten pa de internationella aktiemarkna-
derna torde vara férsumbar.

Kapitalallokeringen

Reformeringen av AP-fondssystemet bor som tidigare framhallits bidra
till en battre fungerande kapitalmarknad med béttre prisbildning. Antalet
stora kapitalforvaltare i Sverige som far majlighet att prova i vilka former
kapital skall formedlas till anvandarna blir fler. Hittillsvarande reglering
av AP-fondens forvaltade medel har begransat dessa majligheter. Refor-
men torde darfor bidra till att sparandet i storre utstrackning allokeras till
de samhallsekonomiskt mest lonsamma omradena vilket bor starka lang-
siktig tillvaxt och sysselsattning.

Pris och tillgdng péa kapital bestams numera i htg grad pa den interna-
tionella kapitalmarknaden. Med inte fullstandigt integrerade marknader
far dock antas att utbudet av riskkapital pa den svenska marknaden kan
Oka till foljd av reformen.
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Regeringens beddémning:Overforingen fran AP-fonden till statskassan
innebér att statsbudgeten kompenseras med ca 15 miljarder kronorjav den
initiala forsvagning pa ca 50 miljarder kronor som pensionsreformen har
beddomts innebara.
Kvarvarande och foreslagna inleveranser till staten innebar att statens
samlade balansrakning krymper. Nettoférmégenheten blir dock ofgrand-
rad. Statsskulden beréknas minska i storleksordningen 9 % av BNP|under
en dryg femarsperiod. Samtidigt kommer AP-fondens innehay av
statspapper att minska, vilket medfér att den offentliga sektorns kopsoli-
derade bruttoskuld, den s.k. Maastrichtskulden, berdknas minska med ca
3,5 % av BNP.

Skalen for regeringens beddmning:Som konstaterades i avsnitt 5
innebar pensionsreformen initialt en arlig forsvagning av statsbudgeten
med i storleksordningen ca 50 miljarder kronor enligt de uppskattningar
som gjordes i Overforingspromemorian. Sett éver en lang tidsperiod
kommer denna effekt av pensionsreformen att minska matt i reala termer.
(Se avsnitt 5 foér en mer utforlig diskussion.) Som kompensation for detta
foreslas en overforing fran AP-fonden till statskassan pa 155 miljarder
kronor ar 2001. Denna overforing motsvarar tillsammans med redan
beslutade inleveranser en overforing fran AP-fonden pa sammanlagt 258
miljarder kronor. Sammantaget innebar detta att statskassan kompenseras
med i storleksordningen 15 miljarder kronor i form av minskade
rantekostnader vid ett ranteantagande om 6 %. Ar 2004 skall en ny
provning ske for att se om ytterligare medel kan 6verféras ar 2005.

Kvarvarande och foreslagna oOverforingar fran AP-fonden till Riks-
galdskontoret innebéar att saval offentliga sektorns finansiella skulder som
finansiella tillgangar minskar i omfattning — den offentliga sektorns
samlade balansrakning krymper. Nettoféormdgenheten forblir oférandrad.
De forslag till férdndrad organisation av och placeringsregler for AP-
fonden som har lamnas kommer emellertid att ge battre forutsattningar for
en mer effektiv kapitalférvaltning och innebara storre mojlighet att
placera i hogavkastande tillgangar, vilket pa sikt bor medfora en hogre
avkastning pa fondens tillgangar. Effekten av dessa forslag pa den
offentliga sektorns finansiella sparande ar svara att uppskatta.

Overforingarna fran AP-fonden till statskassan utgér dock en omdis-
ponering av offentliga sektorns finansiella tillgangar som har patagliga
effekter vad géller sparandets férdelning inom den offentliga sektorn och
dess bruttoskuldséttning.

Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld, som &r det matt som
bl.a. tillampas i de s.k. Maastrichtkriterierna, berédknas genom att fran
statens och kommunernas finansiella bruttoskuld dra interna fordringar
mellan olika delar av den offentliga sektorn. Det innebar bl.a. att statens
bruttoskuld reduceras med AP-fondens innehav av statspapper.
Foljaktligen paverkas den konsoliderade bruttoskuldens storlek om
fondens statspappersinnehav férandras.
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reglerna i sig leda till att AP-fonden minskar innehavet i statspapper, dels
genom overféringen, dels genom att fonden omallokerar sin portfolj
rantepapper till framst aktier. Minskningen av statspappersinnehavet
bidrar sdlunda i sig till att oka den konsoliderade bruttoskulden. Effekten
kan, utifrdn den i tabell 12.1 redovisade antagna foérdelningen av till-
gangarna, beraknas uppga till en 6kning av den konsoliderade brutto-
skulden med ca 5,5 % av BNP. Samtidigt minskar den offentliga sektorns
totala bruttoskuld med ca 9 % av BNP till foljd av den antagna inleve-
ransen till staten. Tillsammans med inleveransen kommer saledes de and-
rade placeringsreglerna innebéra att den offentliga sektorns konsoliderade
bruttoskuld forutsatts minska med netto ca 3,5 % av BNP under ett antal
ar. Minskningen kommer att avslutas forst da den sista bostadsobli-
gationen som inlevererats till Riksgaldskontoret forfallit omkring ar 2005.
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13 Forfattningskommentar Prop. 1999/2000:46

13.1 Forslaget till lag om allmé&nna pensionsfonder
(AP-fonder)

Forsta avdelningen

1 kap. Inledande bestammelser
Allmanna pensionsfonder
lkap.18

Paragrafen har utformats i enlighet mesbradetsférslag. Bestammelsen
anger lagens tillampningsomrade. AP-fondernas verksamhet regleras —
med undantag for den nuvarande sjatte fondstyrelsen — i denna lag. Sjatte
fondstyrelsen foreslas i detta lagstiftningsarende byta namn till Sjatte AP-
fonden. Sjatte fondstyrelsen foreslas i detta lagstiftningsarende byta namn
till Sjatte AP-fonden. landra styckehar intagits en hanvisning till att det
utover de AP-fonder som regleras i denna lag, finns en Sjatte AP-fond.

Fragan om AP-fondernas rattsliga stallning har behandlats i avsnitt
10.5. Eftersom en grundprincip ar att pensionssystemet skall vara strikt
skilt fran statsbudgeten skall lagen (1996:1059) om statsbudgeten och
andra forfattningar utfardade i anslutning till den lagen pa samma satt
som i dag inte galla AP-fonderna (jfr prop. 1995/96:220 s. 82).

lkap. 28§

Paragrafen har utformats i enlighet medgradetsforslag. Bestammel-
serna motsvarar 1 § forsta och andra styckena lagen (1983:1092) med
reglemente for Allménna pensionsfonden (APR).

Forsta—Fjarde AP-fondernas roll i det reformerade alderspensionssys-
temet ar att utgora buffert for den inkomstrelaterade alderspensionens
fordelningsdel. Till Férsta—Fjarde AP-fonderna fors den del av alders-
pensionsavgifterna m.m. som avser fordelningsdelen.

Som framgar av 5 kap. 1 § skallBjde AP-fonden forvalta medel for
de sparare inom premiepensionssystemet som inte aktivt valt nagon for-
valtare av sina premiepensionsmedel och de som aktivt valt férvaltning
inom Sjunde AP-fonden (se prop. 1999/2000:12). Forvaltningen for dessa
bada kategorier skall hallas atskild, varfor forvaltningen i Sjunde AP-
fonden sker i tva separata fonder, Premiesparfonden for dem som inte
gjort nagot val av forvaltare och Premievalsfonden for véljarnas medel, se
5kap.18.
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Ansvar for AP-fondernas forbindelser Prop. 1999/2000:46

1kap.3 8§

Bestammelsen saknar motsvarighet i APR.

En foljd av att AP-fonderna ar statliga myndigheter (se avsnitt 10.5) ar
att staten bar ansvaret for avtal och andra rattshandlingar som fonderna
ingar. For att underlatta fondernas affarstransaktioner med bl.a. utlandska
motparter — och darigenom bidra till en effektivare férvaltning av fond-
medlen — har det ansetts |[Ampligt att i lagen uttryckligen ange att staten
ansvarar for fondernas forbindelser.

En forutsattning for att staten skall vara ansvarig for ett avtal eller an-
nan rattshandling som en AP-fond har ingatt ar att rattshandlingen faller
inom fondens verksamhetsomrade. Det torde inte vara mojligt att uttom-
mande ange vilka rattshandlingar som faller inom fondernas verksam-
hetsomrade. Eftersom AP-fondernas verksamhet ar reglerad i denna lag
intar emellertid lagen en sérstéllning vid beddmningen av om ett avtal
faller inom fondernas verksamhetsomrade.

For att skydda godtroende kontrahenter till AP-fonderna galler, som
ytterligare forutsattning for att staten inte skall bli bunden av en ratts-
handling som en fond ingar, att motparten insag eller borde ha insett att
avtalet inte foll inom fondens verksamhetsomrade.

Andra avdelningen

Bestammelser om Forsta—Fjarde AP-fonderna

2 kap. Medelstilldelning och pensionsutbetalningar m.m.
Medelstilldelning
2kap. 18

Bestammelsen, som motsvarar 2 8 APR, har behandlats i avsnitt 10.2.

Den grundlaggande principen for saval medelstilldelning som pen-
sionsutbetalningar ar att var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna skall
erhalla respektive bidra med lika mycket medel. Influtna pensionsavgifter
skall omgaende overforas till fonderna. Influtna pensionsmedel far
saledes inte behdllas av Riksforsakringsverket for att raknas av mot de
medel som verket enligt 2 § har ratt att rekvirera for samma manads pen-
sionsutbetalningar. Det har ansetts overflodigt att — sdsom i den nuva-
rande bestammelsen — sarskilt ange att i respektive fonds forvaltning
ocksa ingar avkastningen pa de medel fonden forvaltar.
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Pensionsutbetalningar Prop. 1999/2000:46

2 kap. 2§

Bestammelsen, som motsvarar 3 § forsta stycket APR, har behandlats i
avsnitt 10.2.

Bestammelsen ger Riksforsakringsverket en ratt att fran Férsta—Fjarde
AP-fonderna rekvirera de medel som behovs fér pensionsutbetalningar
m.m. Som framgatt skall inte manadens pensionsutbetalningar avraknas
mot under manaden influtna pensionsavgifter, utan 6verféringarna skall
ske brutto, se avsnitt 10.2 och kommentaren till 1 8.

Kostnaderna for verksamheten
2 kap. 3 §

Bestdmmelsen har behandlats i avsnitt 10.2 och motsvarar 3 § andra
stycket APR.

Som framgar av 7 kap. 1 § tredje stycket skaliderna aven betala den
kostnad som regeringen haft for att anlita ndgon med sarskild sakkunskap
for att bitrada regeringen vid utvarderingen av forvaltningen av
fondmedlen.

Laneratt
2kap. 4 8

Bestammelsen har behandlats i avsnitt 8.1.7. Den saknar motsvarighet i
APR.

Om de medel som nagon av Forsta—Fjarde AP-fonderna forvaltar inte
racker till for att fonden skall kunna fullgéra sina ataganden far fonden
lana medel i Riksgaldskontoret. Laneratten syftar i forsta hand till att
sakerstalla att fonderna skall kunna fullgéra sina ataganden enligt 2 §,
dvs. att bidra till kostnaderna for pensionsutbetalningar m.m. Harutéver
far laneratten utnyttjas for att fonderna skall kunna fullgéra sadana avtal
och andra rattshandlingar som staten svarar for enligt 1 kap. 3 8. Lane-
ratten far ocksa anvandas for att, om andra medel saknas, betala kostna-
derna for den I6pande verksamheten, jfr 3 8.

| 4 kap. 17 § finns en bestammelse om ratt att ta upp lan i kapitalfor-
valtningsverksamheten.

3 kap. Fondernas ledning
Styrelsen
3kap.18

Paragrafen har utformats i enlighet miegigradetsforslag. Forsta stycket
motsvarar delvis 1 och 4 88 APR, jfr &ven 30 8§ APR. Bestdmmelsen
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anger Forsta—Fjarde AP-fondernas ledningsorganisation. Varje fond skaip. 1999/2000:46
ha en styrelse. Denna ansvarar ensam for fondens organisation och for
forvaltningen av fondens medel.

Av tredje styckefoljer att det ar styrelsen som foretrader fonden i olika
sammanhang bl.a. mot tredje man. Eftersom statliga myndigheter inte
utan sarskilt bemyndigande har rétt att sjalva upptrada vid domstol, har en
sarskild bestammelse tagits in om detta.

Det folijer av 9 § att styrelsen skall utse en person att handha den
I6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar. Av 10 8
framgar vidare att styrelsen har ratt att delegera sin beslutanderétt.

Styrelsens ansvar och uppgifter har behandlats i avsnitt 10.3.3.

Hur ledamater utses
3kap.28

Bestammelsen, som motsvarar 4 § forsta stycket APR, har behandlats i
avsnitt 10.3.2.

| andraochtredje styckenanges de kompetens- och behdrighetskrav
som géller for ledaméterna. Kraven galler for samtliga ledamdéter, dvs.
aven for de som enligt 3 § utses efter forslag av organisationer.

Samma kompetenskrav som det som anges i andra stycket galler ocksa
for den person som styrelsen utser att skdta den |6pande forvaltningen, se
98.

3kap.38

Bestammelsen, som har utformats i enlighet magradetsforslag, har
behandlats i avsnitt 10.3.2. En liknande bestdmmelse finns for narvarande
i 4 8§ forsta och andra styckena APR.

Eftersom de kompetenskrav som anges i 2 § andra och tredje styckena
ocksa galler for ledamoter som utses efter forslag av organisationer, har
det inforts en uttrycklig mojlighet for regeringen att vagra att utse nagon
som har foreslagits av en organisation. Innan regeringen utser ledamot i
organisationens stélle, skall organisationen beredas tillfalle att lamna ett
nytt forslag.

Mandattid
3kap.4 8

Paragrafen har behandlats i avsnitt 10.3.2. Bestammelsen motsvarar 5 §
forsta stycket APR.

Den normala mandattiden for en ledamot i ndgon av styrelserna i
Forsta—Fjarde AP-fonderna skall vara tre ar. Regeringen har dock moj-
lighet att utse en ledamot for kortare tid an tre ar. Som anfors i avsnitt
10.3.2 ar avsikten att byten av ledamoter i fondstyrelserna skall ske suc-
cessivt, varfor regeringen inledningsvis bor utse ledamoterna pa olika

langa mandattider (ett, tva respektive tre ar) for att framdeles kunna
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tillampa en ordning med successiva byten av ledamoéterna. Det foreliggyep. 1999/2000:46
inte nagot hinder mot att utse en ledamot vars forordnande I6per ut fér en
ny mandatperiod (omférordnande).

Hur ledamaoter entledigas
3kap.58

En liknande bestammelse finns for narvarande i 5 § andra och tredje
styckena APR.

En ledamots uppdrag upphor i fortid inte bara om ledamoten sjalv eller
den som enligt 3 § forsta stycket foreslagit honom begéar det, utan aven
om det uppkommer brist i de formella kraven enligt 2 § andra och tredje
styckena eller om ledamoten avlider.

Skyldigheten att utse ny ledamot for aterstaende mandattid bor inte ut-
goOra hinder mot att avvakta med utseende av ny ledamot, om den tid som
aterstar av mandatperioden ar kort. Om den ledamot vars uppdrag upphort
i fortid utsetts efter forslag enligt 3 § forsta stycket, bor regeringen innan
den avvaktar med att utse ny ledamot bereda den organisation som
forslagsratten tillkommer tillfélle att yttra sig.

Sammantraden
3kap.6 8

Bestammelsen motsvarar i huvudsak 7 § forsta stycket APR.
Utgangspunkten ar att styrelsen avgor arenden vid sammantraden. Det
kan dock uppkomma situationer, exempelvis i bradskande fall, da ett
arende i stallet for vid ett ordinart sammantrade maste behandlas pa annat
satt. En sadant satt ar att avgora arenden per capsulam, dvs. att protokoll
med forslag till beslut skickas runt bland ledamdterna. Om beslut fattas
per capsulam bor samtliga ledaméter underteckna protokollet. Vid ett
ordinart sammantrade forutsatts ledamoterna personligen vara pa plats.
Detta utesluter inte att sammantraden halls per telefon eller med hjalp av
annan teknisk utrustning eller att en eller flera ledamoéter ar narvarande
per telefon eller med hjalp av annan sadan utrustning. Om sammantradet
halls per telefon eller liknande kan det vara 6nskvart att de ledamdéter som
inte fysiskt har varit pa plats undertecknar protokollet. Det ankommer pa
styrelsens ordférande sasom sammankallande att i varje enskilt fall ta
stallning till formerna for styrelsens handlaggning och beslutsfattande.

Beslut
3kap.78

Bestammelsen motsvarar i huvudsak 7 § andra—fjarde styckena APR. Viss
justering har dock skett med ledning av de forandringar som nyligen
genomforts vad avser aktiebolag (prop. 1997/98:99, bet. 1997/98:LU26,

rskr. 1997/98:257). | bestammelsen har ocksa tillagts ett uttryckligt krav
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pa att styrelsens protokoll skall justeras av ordféranden och en av styebp. 1999/2000:46
sens dartill utsedd ledamot. Det har ansetts olampligt att beslutférhet kan
uppnas genom att rékna in dven javiga ledaméter.

Av 18 § forvaltningslagen (1986:223) foljer att styrelsens beslutsfat-
tande, i den man enighet inte kan nas, sker enligt den s.k. kollektiva om-
réstningsmetoden. Den innebar att ordféranden framstéller ett eller flera
forslag som kan besvaras med antingen ja eller nej. Ledamdéterna rostar
forst enligt ett acklamationsférfarande, varefter ordféranden tillkénnager
vilket forslag som enligt hans mening fatt flest réster. Detta blir beslutet
om nagon ledamot inte begar omrostning, vilkken da maste ske. Omrost-
ning sker 6ppet. De olika forslagen stalls mot varandra i tur och ordning.
Som styrelsens beslut géller den mening som fler &n halften av de néarva-
rande rostar for. Vid lika rostetal har ordféranden utslagsrost.

Jav
3kap. 88

Bestdmmelsen motsvarar 7 a § APR.

Bestammelsen ar utformad med aktiebolagslagens bestammelser om jav
som forebild (se prop. 1992/93:206 s. 49). Genom hanvisningen i 10 §
blir bestammelsen aven tillamplig pa annan till vilken styrelsen delegerat
beslutanderatt i en viss fraga, t.ex. till den person som styrelsen har utsett
att skota den I6pande forvaltningen eller annan anstalld hos fonden.

Uppdrag att handla pa styrelsens vagnar
3kap.98

Paragrafen har utformats med beaktande avheaptadetforslagit.
Bestammelsen, som saknar motsvarighet i APR, har behandlats i avsnitt
10.3.1.

Styrelsen skall utse en person att handha den |6pande forvaltningen. For
denne géaller samma kompetenskrav som for styrelseledaméterna. Av 10 8§
foljer att ocksa behorighetskraven i 2 § tredje stycket galler, utom savitt
avser kravet pa svenskt medborgarskap. Av forutnamnda bestammelse
framgar att aven javsbestammelsen galler fér den person som styrelsen
utser. Nagon sarskild ratt att foretrada fonden finns inte foreskriven, utan
den person styrelsen utser att handha den I6pande forvaltningen harleder i
stallet sin ratt att foretrada fonden fran styrelsen, se 10 8.

3 kap. 10 §

Paragrafen, som har utformats i enlighet medjradetsforslag, har be-
handlats i avsnitt 10.5. Bestammelsen motsvarar 8 8 APR.

Om styrelsen uppdrar at nagon eller nagra att foretrada fonden mot
tredje man, bor av delegationsbeslutet tydligt framga omfattningen av den
ratt som delegerats och till vem eller vilka den riktar sig. Av delega-

tionsbeslutet bor aven framga eventuell réatt till vidaredelegation.
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Ersattning Prop. 1999/2000:46
3kap. 118§

Bestammelsen oOverensstammer med vad som enligt 10 8 APR galler
betraffande de nuvarande fondstyrelserna.

4 kap. Medelsforvaltningen

Lagradethar foreslagit att rubrikerna till 3—12 88 erséatts med en rubrik
"Placering av fondmedlen”. Enligt regeringen ar det, bl.a. av pedagogiska
skal, av varde med fler rubriker &n vaagradetférordar. Viss omarbet-

ning av rubrikerna har dock skett i syfte att battre anpassa dem till pa-
ragrafernas materiella innehall. Regeringen har fagradetssynpunkter
betraffande det systematiska inordnandet av bestdmmelsen om minsta
andel fordringsratter med lag kredit- och likviditetsrisk (4 § i propositio-
nens lagtext).

Mal for placeringsverksamheten
4kap.18

Bestammelserna har behandlats utforligt i avsnitt 7.1. Deras nuvarande
motsvarighet finns i 11 § forsta och andra styckena APR.

Att den totala risknivan i fondernas placeringar skall vara lag innefattar
ett krav pa god riskspridning. Varje fond bor saledes fordela medlen
mellan olika inhemska och utlandska marknader, mellan olika till-
gangsslag samt inom tillgangsslagen sa att god riskspridning uppnas.

Verksamhetsplan
4kap.2 8§

Bestammelsen, som delvis motsvarar 11 8§ fjarde stycket APR, har be-
handlats utforligt i avsnitt 7.2.

Allmanna placeringsbestammelser
4 kap.3 8

Bestammelsen, som saknar egentlig motsvarighet i APR, anger de
grundlaggande principerna for fondernas placeringsverksamhet. Den har
behandlats narmare i avsnitt 8.1.1.

Med kapitalmarknaden avses bl.a. kreditmarknaden och aktiemarkna-
den. Kreditmarknaden brukar delas in i penning- och obligationsmarkna-
den. Till kreditmarknaden hor vidare ren avistatinlaning pa konto i bank
eller liknande. Utdver vad som namnts brukar till kapitalmarknaden rak-
nas aven derivatmarknaden och handeln med valuta. Likasa ingar andelar

eller motsvarande i fastighetsfonder ocksa i begreppet kapitalmarknaden
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men daremot inte direktinvesteringar i fastigheter. Fastigheter far dBckp. 1999/2000:46
enligt 16 § forvarvas for att skaffa lokaler for verksamheten.
Till kapitalmarknaden réknas inte placeringar i ravaror, sasom metaller
och olja. Inte heller placeringar i allehanda samlarobjekt sdsom antikvi-
teter m.m. hanfors till kapitalmarknaden.

4kap.4 8

Bestammelsen, som har behandlats i avsnitt 8.1.2, syftar till att begransa
fondernas totala risktagande. Bestammelsen saknar motsvarighet i APR.

Lag kreditrisk innebar normalt att emittenten eller skuldforbindelserna
har en officiell, hég rating. Hit hor normalt skuldférbindelser som har
getts ut eller garanteras av svensk eller utlandsk stat, kommun eller jam-
forbara samfalligheter. Aven skuldforbindelser emitterade av foretag och
organisationer hor hit forutsatt att de har en tillrackligt hég rating. En
mojlighet ar att utga fran emittenter eller skuldférbindelser som i rating-
hanseende betecknas "investment grade”, dvs. s.k. A-ratade (A, AA, AAA
eller motsvarande) emittenter eller skuldférbindelser. Daremot bor inte
trippel B-ratade lantagare (BBB eller motsvarande), vilka ocksa betecknas
"investment grade" accepteras. Det ar heller inte [Ampligt att hela denna
ram fylls av obligationer som ligger i det lagre intervallet av A-ratade,
dvs. A.

Forvarv och innehav av aktier
4kap.58§

Bestdmmelsen har behandlats i avsnitt 8.1.1. Bestammelser av liknande
slag finns i 15 a § andra stycket och 35 § APR.

Av bestdmmelsen foljer motsatsvis att Forsta—Fjarde AP-fonderna inte
far placera fondmedlen i onoterade aktier. Fran kravet pa notering un-
dantas aktier och andelar i fastighetsbolag och riskkapitalféretag. Hur stor
del av fondmedlen som far placeras i onoterade féretag framgar av 8 8.
Av samma paragraf foljer att Forsta—Fjarde AP-fonderna inte far vara
komplementar i ett kommanditbolag. Betraffande begreppet reglerad
marknad se kommentaren till 8 8.

4 kap.6 8§

Avsikten med bestammelsen, som saknar motsvarighet i APR, ar att
begransa Forsta—Fjarde AP-fondernas agande i svenskt naringsliv.
Bestdmmelsen har behandlats i avsnitt 8.1.4.

Marknadsvardet enligt forsta stycket beraknas genom att fondens inne-
hav av sddana aktier i svenska aktiebolag som &r noterade vid svensk bors
eller auktoriserad marknadsplats divideras med det samlade borsvérdet for
dessa bolag. Med det samlade bérsvardet avses inte enbart vardet av de
aktier som &r noterade vid en svensk bors eller auktoriserad
marknadsplats, utan dven vardet av de aktier i bolagen som &ar foremal for

omsattning vid en utlandsk bors eller annan reglerad marknad, i den man
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vardet av dessa aktier inte ingar i det borsvarde som finns angivet for leop. 1999/2000:46
svenska marknadsplatsen. Daremot far dubbelrékning inte ske, t.ex. om i
det varde som anges for bolaget vid OM Stockholmsbdrsen ingar aven
aktier som ar féremal for handel utomlands far dessa inte pa nytt inréknas
nar borsvarde skall beraknas. | borsvardet ingar av naturliga skal inte
eventuella onoterade aktier i bolagen.

Fran begransningen i forsta stycket undantas dels andelar i fonder som
inte medfor ratt att rosta for de aktier som ingar i fonden, dels fastighets-
bolag i vilka en fond innehar mer an 10 % av rosterna for samtliga aktier i
bolaget, se 9 § andra stycket 2. Av bestammelsen fdljer att en fond kan
inneha mer &n 10 % av rosterna i ett noterat fastighetsbolag om fonden
eller flera fonder gemensamt vid borsintroduktionen behaller minst half-
ten av rosterna i bolaget. Det ar sadana bolag som undantas fran bestam-
melsen. Om en fond véljer att minska sitt innehav i ett sadant fastighets-
bolag till mindre &n 10 % av rosterna, skall dock bolaget darefter be-
handlas enligt huvudregein.

Forvarv av obligationer och andra fordringsréatter
4kap.78

Bestdmmelsen har behandlats i avsnitt 8.1.1. Bestammelser av liknande
slag finns i 12 och 39 §§ APR.

Bestammelsen reglerar Forsta—Fjarde AP-fondernas forvarv av obliga-
tioner och andra fordringsratter. For att fonderna skall fa forvarva en
fordringsratt skall den vara utgiven for allman omséttning. Av 8 § foljer
vidare att fordringsratterna som huvudregel ocksa skall vara marknads-
noterade. Vad galler inneb6rden av begreppet utgiven fér allman omsatt-
ning kan vagledning hamtas i de uttalanden harom som gjordes i motiven
till lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument (prop.
1990/91:142 s. 87). Begreppet fordringsratt omfattar inte derivatinstru-
ment (jfr prop. 1990/91:142 s. 141-144), varfor sadana instrument inte
omfattas av nagot krav pa marknadsnotering.

Fran kravet pa att skuldforbindelser skall vara utgivna for allman om-
sattning undantas enlifiirsta punktemplaceringar som ingar som ett led i
en fonds likviditetsforvaltning.

Forsta—Fjarde AP-fonderna far endast placera i fastigheter indirekt ge-
nom bolag eller andel i fastighetsfond. Fastighetsbolag som &gs av en
fond eller flera fonder gemensamt skall drivas enligt sedvanliga foretags-
ekonomiska principer. Harav foljer att fonden eller fonderna bér ha moj-
lighet att fritt valja hur de finansierar ett fastighetsbolag som de &ger.
Denna princip kan emellertid komma i konflikt med det principiella for-
budet mot att lamna direktlan. Syftet med undantagetdra punkterér
att mojliggora direktlan och andra liknande finansieringsformer till fas-
tighetsbolag som &gs av en eller flera fonder gemensamt. Gransen for hur
stort &gandet i ett bolag maste vara for att undantaget skall bli tillampligt
Overensstdmmer med gransen i 9 § andra stycket 2.
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Begransning av innehav av onoterade instrument Prop. 1999/2000:46

4 kap. 8§

Bestdmmelsen har behandlats i avsnitt 8.1.1. Bestammelser av liknande
slag finns i 12, 35 och 39 §§ APR.

Med uttrycket bors eller nagon annan reglerad marknad avses saval
svenska som utlandska marknadsplatser. Kravet pa omsattningsbarhet och
marknadsnotering innebar bl.a. att fonderna inte kan ge s.k. direktlan eller
delta i partnerfinansieringslan. Vad galler innebodrden av begreppet
reglerad marknad kan hénvisas till de uttalanden harom som gjordes i
motiven till den nuvarande bérslagstiftningen (prop. 1991/92:113 s. 119-
121) och till de &ndringar i lagstiftningen som genomfordes ar 1996
(prop. 1994/95:50 s. 115-117). | forarbetena till borslagstiftningen gjor-
des beddmningen att den svenska penningmarknaden inte omfattades av
begreppet reglerad marknad (prop. 1991/92: 113 s. 120 f.). Efter det att
lagstiftningen inférdes har OM Rantebdrsen AB, som registrerar kurser
pa penning- och obligationsmarknaden, erhallit borsauktorisation. Den
svenska penning- och obligationsmarknaden far darfor numera anses ut-
gora en sadan reglerad marknad som avses med ifragavarande bestam-
melse.

Roéstandelsbegransning
4kap.9 8§

Bestdmmelsen har behandlats i avsnitt 8.1.5. En liknande bestammelse
finns for narvarande i 37 § APR.

Avsikten med bestdmmelsen ar att begrénsa fondernas agarinflytande i
ett enskilt foretag.

Om en fond 6verskrider nagon av de réstandelsgranser som foreskrivs i
paragrafen skall fonden minska sitt innehav till det tillatha sa snart det
med hansyn till marknadsforhallandena ar lampligt, se 15 8.

Valutakursrisk
4 kap. 10 §

Bestammelsen, som har behandlats i avsnitt 8.1.6, satter en dvre grans for
hur stor del av Forsta—Fjarde AP-fondernas tillgangar som far vara utsatta
for valutakursrisk. Bestammelsen saknar direkt motsvarighet i APR.
Bestdmmelser som begransar de utlandska innehaven finns dock i 12 §
andra stycket och 35 § andra stycket APR.

Av bestammelsen féljer att det inte finns nagra begransningar i en fonds
mojligheter att placera i utlandska tillgangar sa lange fondens totala
valutakursrisk inte 6verstiger det angivna gransvardet. Skiljelinjen dras
saledes inte mellan svenska och utlandska tillgangar, utan huruvida
valutakursrisk foreligger eller inte.
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For ett finansiellt instrument i svenska kronor utgivet av en utlandBkop. 1999/2000:46
emittent galler saledes inte nagon begrénsning i nu aktuellt avseende.
Regeln traffar daremot finansiella instrument utgivha av svenska emit-
tenter som innehaller en valutakursrisk.

For rantebarande vardepapper ar avgorande for om valutakursrisk fo-
religger om instrumentet ar utgivet i utlandsk valuta. For obligationer med
olika valutor pa kupong och kapitaldel utgérs sadan risk i forekommande
fall av den del som &r utgiven i utlandsk valuta.

For svenska foretag, dvs. foretag med juridisk hemvist i Sverige, anses
inte foreligga nagon valutakursrisk med undantag for svenska foretag
som, nar de legala forutsattningarna finns, valjer att redovisa i utlandsk
valuta.

For aktier och andra andelar i utlandska foretag, dvs. foéretag med juri-
disk hemvist utomlands, galler generellt att innehav av saddana andelar
anses vara exponerade for valutakursrisk. Detta galler aven sadana foretag
som utgdér sammanslagningar av svenska och utlandska foretag som efter
sammanslagningen aven ar noterade vid svensk bors.

Hansyn skall ocksa tas till olika valutaderivatinstrument vid berakning
av vardet av den totala valutakursrisken for de férvaltade tillgangarna.

Gransvardet avser vidare fondens nettoexponering. Det ar alltsd mojligt
att begransa valutaexponering genom t.ex. terminsavtal och andra
derivatinstrument och pa detta satt undvika att 6verskrida gransvardet.
Detta galler oavsett tillgangsslag.

Om en fond 6verskrider 40 %-gransen, skall fonden anpassa sin port-
foljsammansattning sa snart det med hansyn till marknadsférhallandena ar
lampligt, se 15 8. Det ar ocksa mojligt att anpassa valutakursrisken till
40 %-gransen utan att portféljsammansattningen behéver &ndras, t.ex med
derivat eller terminer.

Av en dvergangsregel i 13 § lagen (2000:000) om inférande av ny lag-
stiftning for allmanna pensionsfonder framgar att fonderna stegvis far 6ka
sin exponering for valutakursrisk och att 40 %-gransen galler fr.o.m. ar
2006.

Exponeringsbegransning
4kap.118

Bestammelsen har behandlats i avsnitt 8.1.3. Den saknar motsvarighet i
APR.

| paragrafen begréansas fondernas stora exponeringar, dvs. hur stor del
av en fonds tillgangar som far vara utfardade av en och samma emittent
eller av en grupp emittenter med inb6érdes anknytning. Begransningsre-
geln avser den sammanlagda kreditrisken for saval rantebarande varde-
papper som aktier, utlaning och derivatkontrakt.

Vid berakning av exponeringsgraden bor en nettning mellan skulder
och tillgangar gentemot samma motpart fa utnyttjas. Skulder kan t.ex.
uppkomma i samband med placering i s.k. OTC-derivat. FOr att nettning
skall tillatas forutsatts att ett nettningsavtal upprattats mellan parterna som
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ar legalt hallbart och som inte kan brytas upp vid en konkurssituatiofrbp. 1999/2000:46
ovrigt skall bruttovarden anvandas vid tillampningen av regeln.
| andra styckethar intagits en beskrivning av vad som avses med
begreppet "grupp av emittenter med inbérdes anknytning”, som anvands i
forsta stycket. Forebilden for beskrivningen finns i 5 kap. 2 8§ forsta
stycket lagen (1994:2004) om kapitaltackning och stora exponeringar for
kreditinstitut och vardepappersbolag. Avsikten ar ocksa att gruppregeln
skall tillampas i linje med Finansinspektionens praxis i friga om den be-
stammelsen.

R&varuderivat
4kap.12 8§

Bestammelsen, som har utformats i enlighet oagradetsforslag, har
behandlats i avsnitt 8.1.1. Den saknar motsvarighet i APR.

Fondernas anvandning av derivatinstrument regleras inte sarskilt utan
omfattas av de allménna placeringsreglerna. Derivat ar finansiella
instrument och omfattas saledes av begreppet avtal pa kapitalmarknaden i
3 8. Forbudet i den forevarande paragrafen forhindrar att placeringar sker
i derivatinstrument som har ravaror som underliggande tillgangar.

Skyddande av fordran
4 kap. 13 och 14 88§

Med hansyn till bestammelsen i 3 § finns det behov av en regel som ger
fonderna ratt att forvarva pantsatt eller utméatt egendom som inte kan sa-
gas omfattas av begreppet placeringar pa kapitalmarknaden. Paragraferna
har utformats med ledning av 2 kap. 8 8 bankrorelselafy@841:617) och
motsvarar i stort 14 § APR.

Avveckling av vissa innehav
4 kap. 15§

Bestammelser av motsvarande innebord finns i 12, 14 och 15 a 8§88 APR.
Betraffande hanteringen av 6verskridande av gransen for valutakursrisk
i 10 §, se &ven kommentaren till ndmnda paragraf.

Fast egendom m.m.
4 kap. 16 8§

Bestammelsen, som i huvudsak motsvarar 15 a § forsta stycket APR, har
behandlats i avsnitt 8.1.1.

Betraffande fastighetsplaceringar, se avsnitt 8.1.1 och kommentaren till
38.
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Krediter Prop. 1999/2000:46
4 kap. 17 §

Bestdmmelsen motsvarar 15 8§ APR.

Forsta—Fjarde AP-fonderna skall forvalta anfortrodda medel inom
ramen for vad som foreskrivs i denna lag. Harav foljer att fonderna i
princip inte far bedriva placeringsverksamhet med lanade medel. Detta
laneforbud bor dock inte vara helt undantagslost. Fonderna maste ha
mojlighet att hantera tillfalliga likviditetsbelastningar utan att avyttra
tillgangar om en kortfristig kredit framstar som mer andamalsenlig. Det &ar
ocksa klart att fonderna maste ha tillgang till sedvanliga checkkrediter och
andra korta krediter for den I6pande verksamheten. Vidare kan det i vissa
fall framsta som lampligare att finansiera en placering med en kortfristig
kredit &n att realisera andra tillgangar. Det kan exempelvis — om en fond
avser att nyttja en teckningsratt i utlandsk valuta for att sedan omgaende
avyttra aktien — vara risk- och kostnadseffektivt att lana i valuta till
transaktionen. Vad avser hanteringen av s.k. repor och vardepapperslan,
se avsnitt 8.1.1.

| 2 kap. 4 § finns en bestammelse om laneratt i Riksdald®ret for
det fall en fond skulle behova lana medel for att fullgéra sina ataganden,
dvs. om den toms pa tillgangarna.

Forvaltningsuppdrag
4 kap. 18 §

Bestammelsen har behandlats i avsnitt 9. Forsta meningen motsvarar i allt
vasentligt 11 § tredje stycket APR.

Andra stycketinnebar att var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna
maste forvalta 10 % av marknadsvardet av fondens samtliga tillgangar
externt. Denna forvaltning kan ske genom diskretionéra forvaltningsupp-
drag eller i fonder. For den externt forvaltade delen av verksamheten skall
i alla delar galla samma regler som foér den internt forvaltade, se ndrmare
om detta i avsnitt 9.

Mojligheten i 8 § att indirekt placera i onoterade féretag genom risk-
kapitalforetag, utgor inte sadana forvaltningsuppdrag som avses i denna
paragraf.

Tredje avdelningen

Bestammelser om Sjunde AP-fonden

5 kap. behandlar forvaltningen av premiepensionsmedel. Som angetts |
avsnitt 6.4 har de regler i APR som galler for nuvarande sjunde fondsty-
relsens verksamhet forts Over sakligt sett i princip oférandrade till den
forevarande lagen. De bestammelser i APR som det hanvisas till i anslut-

ning till de olika paragraferna i 5 kap. har behandlats i dels prop.
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1997/98:151 Inkomstgrundad Aalderspension, m.m., dels prBpp. 1999/2000:46

1999/2000:12 Statlig forvaltning av premiepensionsmedel, m.m.
5 kap. Forvaltningen av premiepensionsmedel

Andamal

5kap.18

Bestammelsen behandlar den I6pande forvaltning av premiepensionsme-
del som skall ske hos Sjunde AP-fonden. Bestammelsen svarar mot 43 a 8
APR och har endast justerats redaktionellt. Rubriken till paragrafen har
andrats i enlighet medagradetsforslag.

Samarbetsavtal med Premiepensionsmyndigheten m.m.
5kap.2 8

Paragrafen behandlaférsta stycketlet krav pa ett avtal om det praktiska
samarbetet (samarbetsavtal) som Sjunde AP-fonden skall ingd med PPM
och de ataganden i ovrigt som fonden, i likhet med de privata fond-
forvaltarna i premiepensionssystemet, skall géra gentemot Premiepen-
sionsmyndigheten.

Andra styckeinnebar att Sjunde AP-fonden inte far utforma Premie-
sparfonden eller Premievalsfonden som s.k. ideella fonder. Bestammelsen
innehaller ocksa ett forbud for Sjunde AP-fonden att inratta fonderna eller
nagondera av dem som en sadan fond som avses i 3 § lagen om var-
depappersfonder. Premiepensionsmyndigheten far dock medge att Pre-
miesparfonden och/eller Premievalsfonden utformas som en s.k. index-
fond.

Paragrafen motsvarar 43 g § APR.

Roéstandelsbegransning
5kap. 3 8§

Paragrafen behandlar en begransning av Sjunde AP-fondens ratt att for-
varva aktier i ett och samma bolag och motsvarar 43 ¢ § andra stycket
APR. Den justering av bestammelsen som gjorts innebér inte nagon and-
ring i sak. Sjunde AP-fonden far saledes inte till Premiesparfonden och
Premievalsfonden forvarva ytterligare aktier i ett bolag om rostetalet for
samtliga aktier som dessa fonder darmed skulle inneha i samma bolag
Overstiger fem procent av rostetalet for samtliga aktier i bolaget.
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Utdvande av rostratt Prop. 1999/2000:46
5kap.4 8§

Paragrafen innehaller en vasentlig inskrankning av mojligheterna for
Sjunde AP-fonden att utdva det agarinflytande som foljer av innehav av
aktier i svenska aktiebolag. Bestammelsen motsvarar 43 d 8 APR.

Lagradet har pekat pa att det kan uppkomma oklarhet om hur
bestammelsen forhaller sig till aktiebolagslagens bestammelser om rost-
ratt for aktier. Den begransning av rostratten som foljer av paragrafen
riktar sig endast mot Sjunde AP-fonden och saledes inte mot emittenten
av den aktuella aktien. Bestammelsen ar saledes inte av bolagsrattsligt
slag. Av detta foljer att om Sjunde AP-fonden &nd3, i strid med bestam-
melsen, gor bruk av sin ratt att rosta for en viss aktie, ar rosten giltig i
forhallande till sival emittenten som Ovriga aktieagare.

Fondandelar och inlésen av fondandelar
5kap.5 8§

Paragrafen motsvarar 43 b 8 APR. Den innehaller regler kanddn-
delar och inldsen av fondandelar.

Tillampliga bestammelser
5 kap. 6 8§

| bestammelsen anges genom en hanvisning de bestammelser for Forsta—
Fjarde AP-fonderna som skall gélla ocksa for Sjunde AP-fonden.

Bestammelsen har i den del som géller fondens ledning behandlats i
avsnitt 10.3. Skillnaden i forhallande till Férsta—Fjarde AP-fonderna inne-
bar att regeringen skall utse styrelseledamdéterna i Sjunde AP-fonden utan
foregaende forslag fran organisationer som foretrader arbetstagar-
respektive arbetsgivarintressen. Att 3 kap. 3 § andra stycket ar tillamplig
for Sjunde AP-fonden innebar saledes att regeringen bland de styrelsele-
damdter som utses skall utse en till ordférande och en till vice ordférande.

Hanvisningen till bestimmelserna om mal for placeringsverksamheten
har behandlats i avsnitt 7.1. Den del som avser faststallande av verksam-
hetsplan har behandlats i avsnitt 7.2.

Hanvisningen till bestammelsen om forvaltningsuppdrag i 4 kap. 18 8
avser endast den bestdmmelsens forsta stycke. Av detta foljer att for
Sjunde AP-fonden finns, i motsats till vad som galler foér Forsta—Fjarde
AP-fonderna, inte nagdtrav pa att en viss del av tillgangarna skall for-
valtas externt utan endast erdjlighetatt gora sa.
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5kap. 7 § Prop. 1999/2000:46
Paragrafen redovisar genom hanvisningar de bestammelser i lagen om
vardepappersfonder som skall galla for Sjunde AP-fonden. Bestammelsen

motsvarar i huvudsak 43 e § APR.

Lagradethar satt ifriga om inte ytterligare en bestammelse i lagen om
vardepappersfonder § om forbud for vissa personer med insynsstallning
att handla med en vardepappersfond, innehaller sadana aligganden for
enskilda att det inte bor vara tillatet for regeringen eller ndgon annan
myndighet att meddela avvikande foreskrifter i &mnet. Med anledning av
Lagradets papekande har den aktuella bestammelsen tagits trgaliei
stycket,vid sidan av 47 § om skadestand, som ett undantag fran bemyn-
digandet.

Forevarande paragraf anger att verksamheten i fonden i princip skall
organiseras enligt samma ordning som galler for vardepappersfonder. |
det sammanhanget hanvisas till saval lagregler som myndighetsfore-
skrifter for vardepappersfondekagradethar pekat pa att senare and-
ringar i myndighetsforeskrifterna inte far "automatiskt” genomslag i den
paragraf som nu ar i fraga. Det kan med anledning av vad Lagradet an-
fort konstateras att hanvisningen i paragrafen till myndighetsforeskrifter ar
overflodig. Syftet, att utforma en "syntetisk vardepappersfond”, uppnas
fullt ut aven utan en sadan hanvisning. Hanvisningen har darfor slopats.

Finansinspektionens tillsyn

5 kap. 8 8§

| paragrafen anges vilka av tillsynsbestammelserna i lagen om vardepap-
persfonder som — i tillAmpliga delar — skall galla for Finansinspektionens
tillsyn éver Sjunde AP-fonden. Bestammelsen motsvaBdn § APR med

den justeringen att hanvisningen till verkstallighetsféreskrifter har slopats
(jfr kommentaren till 5 kap. 7 8).

Fjarde avdelningen

6 kap. Redovisning och revision m.m.
Réakenskapsar
6 kap. 18

Bestammelsen motsvarar 16 § forsta stycket APR.
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Lopande bokféring, verifikationer och arkivering Prop. 1999/2000:46

6 kap. 2 §

Bestammelsen, som ar ny, har utformats for att ndra ansluta till den nya
bokféringslagen (1999:1078) som tradde i kraft den 1 januari 2000 (prop.
1998/99:130).

Den nuvarande AP-fonden omfattas inte av gallande bestdmmelser ro-
rande bokforingsskyldighet for statliga myndigheter (jfr kommentaren till
1 kap. 1 § ob 1 8§ bokforingsforordningen [1979:1212]). Bokforing &ar en
forutséttning for att forvaltningen skall kunna foljas. Bestammelserna om
revisorernas granskning i 8 § forutsatter ocksa att fonderna ar bokfo-
ringsskyldiga.

Sasom konstaterats i 10.4 maste det i férsta hand ankomma pa fonderna
sjalva att med beaktande av lampliga redovisningsnormer fér jamforbara
foretag utveckla och etablera en gemensam praxis som uppfyller kraven
pa god redovisningssed.

Arsredovisning
6 kap. 3 §

Bestammelserna motsvarar i huvudsak i 16 8§ andra stycket APR. | for-
hallande till i dag har reglerna kompletterats med ett krav att fondens
balansrakning, resultatrdkning och noter skall ge en rattvisande bild dver
stéllning och resultat samt att forvaltningsberattelsen skall ge en rattvi-
sande Oversikt dver fondens utveckling. Detta 6verensstammer med vad
som galler for en arsredovisning enligt arsredovisningslagen (1995:1554)
och dartill anknutna redovisningslagar for finansiella foretag.

| departementspromemoria med forslag till automatisk balansering av
alderspensionssystemet (Ds 1999:43) foreslas att regeringen arligen skall
faststalla ett s.k. balanstal. Vid berakningen av detta skall h&nsyn tas till
det sammanlagda redovisade marknadsvardet vid utgangen av varje ka-
lenderar for Férsta—Fjarde AP-fonderna och Sjatte AP-fonden. Syftet med
bestammelsen iredje stycketir att sékerstalla att det arligen sker en
sadan marknadsvardering av fondmedlen i Férsta—Fjarde AP-fonderna.

6 kap. 4 §

Bestdmmelsen motsvarar i huvudsak 16 § andra stycket och 25 § APR.
Forsta stycketorde motsvara vad som redan i dag tillampas av fondsty-
relserna.

Revisorer

6 kap. 5 §

Bestdmmelsen motsvarar 21 8 APR. Samtliga revisorer skall dock vara
auktoriserade. Av 4 kap. 4 § andra och tredje styckena I&2{#0(000)
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om Sjatte AP-fonden féljer att det skall finnas en revisor som ar gemenProp. 1999/2000:46
sam for Forsta—Fjarde, Sjatte och Sjunde AP-fonderna och att den revi-
sorn skall samordna revisionen av forvaltningen hos fonderna.

6 kap. 6 §

Bestammelsenforsta styckemotsvarar i huvudsak 22 § forsta stycket
APR.

Den tid for vilken revisorerna utses har utstrackts till att avse langst tre
ar. Avsikten ar ocksa att ett forordnande som revisor normalt skall omfatta
tre ar.

Bestammelsernaandra och tredje styckenamotsvarar i princip 22 8
andra och tredje styckena APR, jfr 3 kap. 5 § angaende vad som galler for
entledigande av styrelseledamot.

6 kap. 7 §

Bestdmmelsen motsvarar 23 8 APR.

Av 2 kap. 3 § framgar att kostnaderna for arvoden och andra ersatt-
ningar till revisorerna skall betalas med de medel som respektive fond
forvaltar. Den revisor som ar gemensam for fonderna far fordela kostna-
den for sitt arbete mellan fonderna.

Revisionsberattelse
6 kap. 8 §

Bestammelsen motsvarar 24 § APR. Vissa redaktionella och sprakliga
justeringar har dock gjorts.

Faststallelse av resultatrakning och balansrakning
6 kap. 9 §

Bestammelsen motsvarar i huvudsak 25 § APR. Malet for fondernas for-
valtning ar samtidigt ett resultatkrav pa de enskilda fonderna. Regeringen
skall darfor inte bara avgora fragan om faststallande av fondernas balans-
rakningar utan aven den om faststallande av resultatrakningarna.

7 kap. Ovriga bestammelser
Regeringens sammanstallning och utvardering
7kap. 18
Bestdmmelsen motsvarar 45 8§ APR.
Fragan om utvarderingen av fondernas forvaltning har behandlats i av-

snitt 9. Av skal som déar anges har skyldigheten for fondstyrelserna att

utvardera sin egen forvaltning avskaffats. Utvarderingen av fondernas
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forvaltning har darfor koncentrerats till den utvardering som regeringermop. 1999/2000:46
skall gora.

Anmalningsskyldighet
7 kap. 2 §

Bestammelsen motsvarar 44 § APR.
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13.2 Forslaget till lag om Sjatte AP-fonden Prop. 1999/2000:46

Forvaltade medel
lkap.18

Bestammelsen andra stycket@anger vilka medel som Sjatte AP-fonden
forvaltar. Fonden erhaller inte nagra ytterligare medel utéver de som den
mottagit enligt de angivna 6vergangsbestammelserna. De tillgangar som
fors over till Sjatte AP-fonden enligt 10 § ikrafttrddandelagen utgdr inte
ett faktiskt tillskott eftersom fonden skall lamna ersattning for dessa
medel. Det hanvisas darfor inte till 10 § ikrafttradandelagen i férevarande
bestammelse.

Bestammelsen tredje stycketsvarar mot 26 § andra stycket andra
meningen APR.

Kostnader for verksamheten
lkap.28§

Bestadmmelsen, som svarar mot 29 § APR, behandlar bl.a. kostnaderna for
Sjatte AP-fondens verksamhet.

2 kap. Fondens ledning

Styrelsen

2kap. 18

Bestammelsen innehdller regler om antalet ledaméter i Sjatte AP-fondens
styrelse, hur dessa utses och de behdrighetskrav som stélls pa ledamo-
terna. Bestdmmelsen motsvarar i huvudsak 4 § fjarde stycket och 31 8§
APR.

Mandattid

2kap. 2§

Bestammelsen behandlar mandattiden for styrelseledamdterna och svarar
mot 31 och 32 8§ APR.

Sammantraden och beslut
2 kap. 3 8§

Bestammelsen motsvarar 7 § APR och behandlar fragor om styrelsens
sammantraden och beslut.
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Jav Prop. 1999/2000:46
2 kap. 4 §

Bestdmmelsen motsvarar 7 a 8 APR och behandlar javsfragor.

Uppdrag att handla pa styrelsens vagnar

2kap.5 8§

Bestammelsen, som svarar mot 8 8§ APR, behandlar styrelsens mdjlighet
att delegera rétten att foretrada fonden.

Ersattning m.m
2 kap. 6 §

Bestdmmelsen motsvarar 9 8 APR och reglerar ratten for fonden att an-
stélla och bestamma de narmare anstallningsvillkoren fér sina tjansteman.

2kap. 78

Bestdmmelsen motsvarar 10 8§ APR och reglerar ratten for regeringen att
besluta om erséttningar till styrelsens ledamoter.

3 kap. Medelsforvaltningen

Mal for placeringsverksamheten

3kap.18

Bestammelsen behandlar de oévergripande malen for Sjatte AP-fondens
placeringsverksamhet och svarar i huvudsak mot 11 § fjarde stycket och
34 § APR.

Placering av fondmedel

3kap.28

Bestammelsen motsvarar 36 § APR och anger ndrmare hur de medel som
Sjatte AP-fonden forvaltar far placeras.

3kap.38
| bestammelsen, som motsvarar 36 a 8 APR, gors vissa preciseringar till

reglerna i 3 kap. 2 8 om i vilka fall ett aktiebolag inte anses som ut-
landskt.
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3kap.4 8§ Prop. 1999/2000:46
Bestdmmelsen svarar mot 12 a 8 APR och reglerar under vilka forutsatt-

ningar Sjatte AP-fonden far handla med derivatinstrument.

3kap.58

Bestammelsen behandlar vissa séarskilda placeringsmdéjligheter for Sjatte
AP-fonden och motsvarar 39 § APR.

3kap.6 8

Bestammelsen behandlar de situationer nar Sjatte AP-fonden far forvarva
utmatt eller pantsatt egendom. Paragrafen motsvarar 14 § APR.

Fast egendom m.m.
3kap.78

Bestdmmelsen motsvarar 15 a § forsta stycket APR och behandlar de
situationer nar Sjatte AP-fonden far férvarva fast egendom och liknande.

Krediter
3kap. 88

| bestimmelsen, som i huvudsak motsvaras av 15 8§ APR, regleras de fall
nar Sjatte AP-fonden far ta upp lan.

Forvaltningsuppdrag
3kap.98

Bestammelsen slar fast Sjatte AP-fondens ratt att lata fondmedel forvaltas
externt. Paragrafen har sin motsvarighet i 11 8 tredje stycket APR.

4 kap. Redovisning och revision m.m.
Réakenskapsar
4kap.18

Paragrafen motsvarar 16 § forsta stycket APR

179



Arsredovisning Prop. 1999/2000:46
4kap.2 8§

Paragrafendorsta styckemotsvarar 16 § andra stycket APR och inne-
haller bestammelser om Sjatte AP-fondens arsredovisning.

Det andra stycketsom saknar motsvarighet i gallande regler for fon-
den, syftar till att sékerstalla att det varje ar sker en marknadsvardering av
de tillgangar som Sjatte AP-fonden forvaltar. Fér Forsta—Fjarde AP-
fonderna har bestdmmelsen sin motsvarighet i 6. IBap tredje stycket
lagen (2000:000) om allmé&nna pensionsfonder (AP-fonder) Bakgrunden
till kravet pa marknadsvardering har behandlats narmare i forfattnings-
kommentaren till sistnAmnda bestammelse.

Resultatuppféljning

4kap.3 8§

Bestammelsen behandlar den resultatuppfdljning som Sjatte AP-fonden
arligen skall 6verlamna till regeringen. Bestammelsen motsvarar 16 a §
APR.

Revisorer

4kap.4 8§

Bestdmmelsen motsvarar 21 8 APR och behandlar de revisorer som rege-
ringen skall utse for fonden. Foreskriften om en gemensam revisor for
Sjatte AP-fonden och 6vriga AP-fonder ar en nyhet i forhallande till gal-
lande regler.

4kap.58§

Bestadmmelsen motsvarar 22 § APR och behandlar tiden for revisorernas
forordnande och vissa fragor om entledigande av en revisor.

4 kap.6 8§

Bestdmmelsen motsvarar 23 8§ APR.
Revisionsberéattelse

4kap.78

Bestammelsen handlar om den revisionsberattelse som skall upprattas och
har sin motsvarighet i 24 § APR.
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Faststallelse av resultatrakning och balansrékning Prop. 1999/2000:46

4 kap. 8§

Bestdmmelsen motsvarar 25 8 APR och behandlar regeringens faststal-
lande av balansrakningen. Tillagget om faststéllelse av resultatrékningen
innebéar inte ndgon materiell forandring i fraga om regeringens faststallel-
searbete.

5 kap. Ovriga bestammelser

Regeringens sammanstallning och utvardering

5kap.18

Bestammelsen behandlar — genom en hanvisning till motsvarande regel
for Forsta—Fjarde AP-fonderna — regeringens utvardering av férvaltningen
av fondmedel och motsvarar 45 § APR.

Anmalningsskyldighet

5kap.2 8

Paragrafen motsvarar 44 8 APR och handlar om anmalningsskyldighet for
innehav av finansiella instrument.
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13.3 Forslaget till lag om inférande av ny lagstiftning for Prop. 1999/2000:46
allmanna pensionsfonder

Ikrafttradande m.m.
18

Bestammelsen reglerar tidpunkterna for ikrafttradandet av lagen om all-

manna pensionsfonder (AP-fonder), lagen om Sjatte AP-fonden och

denna lag. Principen for reformeringen av AP-fondssystemet &ar att de

organisatoriska forandringarna sker den 1 maj 2000, medan férandring-
arna vad avser tillgangsférdelning och placeringsbestammelser sker den 1
januari 2001.

Ikrafttradandefragorna har behandlats i avsnitt 11. Bestammelsen i
forsta stycket andra och tredje meningarna rérande det sarskilda ikraft-
tradandet for Forsta och Andra AP-fonderna av regeln i 4 kap. 10 § lagen
om allmanna pensionsfonder (AP-fonder) om valutakursrisk har dock
behandlats i avsnitt 8.1.6.

28§

Bestammelsen, som reglerar tidpunkterna for upphavandet av lagen
(1983:1092) med reglemente for Allmanna pensionsfonden, har behand-
lats i avsnitt 11.

AP-fondernas namn
38

Bestammelsen har behandlats i avsnitt 11. Som framgar av 4 § skall tredje
fondstyrelsen upphora med sin verksamhet. For att halla samman numre-
ringen av buffertfonderna i lagen om allmanna pensionsfonder (AP-fon-
der) byter femte fondstyrelsen namn till Tredje AP-fonden. | dvrigt be-
halls den nuvarande numreringen i den nya lagen. En f6ljd av forand-
ringarna &r att det inte kommer att finnas nagon Femte AP-fond.
Namnbytena pa AP-fonderna genomfors innan lagen (1983:1092) med
reglemente for Allmanna pensionsfonden helt upphavts. | andra stycket
anges darfor att vad som foreskrivs i nAmnda lag om forsta, andra, fjarde
femte, sjatte och sjunde fondstyrelserna efter namnbytena skall avse
Forsta, Andra, Tredje, Fjarde, Sjatte respektive Sjunde AP-fonderna.

Upphdrande av tredje fondstyrelsens verksamhet
48

Bestammelsen har behandlats i avsnitt 11 och reglerar upphérandet av
tredje fondstyrelsens verksamhet. Tillgangar och forpliktelser i verksam-
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heten 6verfors till Forsta AP-fonden. | andra stycket finns en motsvarighRetp. 1999/2000:46
till 3 § andra stycket.

Overforing av tillgangar till Riksgaldskontoret
58

Bestammelsen, som reglerar éverforingen av tillgangar fran AP-fonds-
systemet till Riksgéldskontoret, har behandlats i avsnitt 5.4. Definitionen
av bostadsobligationer omfattar inte enbart sadana skuldférbindelser som
normalt benamns bostadsobligationer, utan ocksa bostadscertifikat.

68

Bestammelsen har behandlats i avsnitt 5.5. Som en del av 6verféringen
enligt 5 § eller vid forfall av bostadsobligationer som erhallits vid over-
foringen, kan Riksgéaldskontoret komma att erhalla likvida medel i sadan
omfattning att det likviditetsmassigt saknas behov av att under nagon tid
fortsatta pagaende emissionsprogram. Syftet med bestammelsen ar att
gora det mojligt for Riksgaldskontoret att trots det fortsatta med pagaende
emissionsprogram.

78

Bestdmmelsen har behandlats i avsnitt 5.5.
Fordelning av tillgangar mellan AP-fonderna
8 och 9 88

Bestdmmelserna, som har behandlats i avsnitt 11, har utformats med
beaktande atagradetssynpunkter pa motsvarande bestammelser i lag-
radsremissens lagforslag.

Paragraferna reglerar fordelningen av tillgangar mellan Forsta—Fjarde
AP-fonderna. Principen &r att fonderna skall tillféras lika stora varden.

108

Bestdmmelsen har behandlats i avsnitt 8.1.1 och 11. Om det i Gver-
foringen skulle komma att inga utlandska instrument far Sjatte AP-fonden
behélla dessa. Sjatte AP-fonden kan dock inte omplacera tillgangarna pa
annat satt an vad som foljer av lagen (2000:000) om Sjatte AP-fonden.
Sjatte AP-fonden far dock utan hinder av namnda lag fullgéra kont-
raktsataganden som éar forenade med innehaven av de tillgangar fonden
erhaller vid 6verforingen.
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Kostnader Prop. 1999/2000:46

118

Bestammelsen har behandlats i avsnitt 11. Den har utformats med beak-
tande avLagradetssynpunkter.

Overgangsbestammelser
12 §

Bestammelsen har behandlats i avsnitt 9. Den innebéar att om nagon eller
nagra av AP-fonderna inte har hunnit att bygga upp erforderlig organisa-
tion for att forvalta hela eller del av fondmedlen far de under ar 2001 for-
valta fondmedel tillsammans med nagon eller nagra av de 6vriga AP-
fonderna.

13§

Bestammelsen, som har utformats i enlighet oagradetssynpunkter pa
motsvarande paragraf i lagradsremissens lagforslag, har behandlats i av-
snitt 8.1.6. For att begrdnsa de potentiella valutaflédena infors bestam-
melsen i 4 kap. 10 § lagen (2000:000) om allmanna pensionsfonder (AP-
fonder) om maximal valutakursrisk stegvis.

14 §

Bestdmmelserna har behandlats i avsnitt 9.

158§

Bestammelsen reglerar 6vergangen till de nya redovisningsreglerna i 6
kap. lagen om allmanna pensionsfonder (AP-fonder) och har berérts i av-
snitten 9 och 10.4. Den har sakligt utformats med beaktandegrddets

synpunkter, dock har vissa redaktionella andringar gjorts i forhallande till
den av Lagradet féreslagna ordalydelsen.
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13.4 Forslaget till lag om andring i lagen (1998:710) medProp. 1999/2000:46
vissa bestdmmelser om Premiepensionsmyndigheten

2,50ch 10 88§

Lagradethar pekat pa ett problem med tekniken att i bestammelserna
hanvisa till myndighetsféreskrifter om forsakringsbolag. Samma slag av
papekande har gjorts savitt géaller 5 kap. 7 § forsldigjéag om allmanna
pensionsfonder (AP-fonder). | forfattningskommentaren till den bestam-
melsen redogors for problemstéllningen. P& samma séatt som i namnda
bestammelse slopas darfor hanvisningarna till myndighetsforeskrifter.
Slopandet innebér inte nagon andring i sak.
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13.5 Forslagen till lag om andring i lagen (1981:691) omProp. 1999/2000:46

socialavgifter, lag om andring i lagen (1994:1744) om
allman pensionsavgift och lag om andring i lagen
(1998:676) om statlig alderspensionsavgift

Bestammelserna har justerats redaktionellt med anledning av att de av-
gifter som avses skall féras endast till de forvaltare som enligt reglerna i
lagen om allmé&nna pensionsfonder (AP-fonder) bendmns Forsta—Fjarde
AP-fonderna.
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13.6 Forslaget till lag om andring i lagen (1998:674) om Prop. 1999/2000:46

inkomstgrundad alderspension

8 kap. 2 och 4 88§

Bestammelserna har justerats redaktionellt med anledning av att Premie-
sparfonden och Premievalsfonden forvaltas av den forvaltare som bytt
namn till Sjunde AP-fonden. Justeringarna ar ocksa en foljd av att be-

greppet Allmanna pensionsfonden utgatt och att premiepensionsmedilen i
Premiesparfonden och Premievalsfonden skall forvaltas enligt lagen om
allmanna pensionsfonder (AP-fonder).
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13.7 Forslagen till lag om andring i aktiebolagslagen  Prop. 1999/2000:46

(1975:1385), lag om a&ndring i forsakringsroérelselagen
(1982:713), lag om andring i lagen (1984:404) om
stampelskatt vid inskrivningsmyndigheter och lag om
andring i lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank

Bestammelserna har justerats redaktionellt med anledning av omorgani-
sationen av Allménna pensionsfonden och uppdelningen av regleringen
av forvaltningen av pensionsmedlen pa tva olika lagar: Forsta—Fjarde och
Sjunde AP-fonderna enligt lagen om allmé&nna pensionsfonder (AP-fon-
der) och Sjatte AP-fonden enligt lagen om Sjatte AP-fonden.
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13.8 Forslaget till lag om andring i sekretesslagen Prop. 1999/2000:46

(1980:100)

9 kap. 23 §

Bestammelsen har justerats redaktionellt med anledning av att AP-fon-
derna forvaltas enligt tva olika lagar, lagen om allménna pensionsfonder
(AP-fonder) och lagen om Sjatte AP-fonden, och de uppgifter om innehav
av finansiella instrument som avses i bestdmmelsen darmed lamnats enligt
antingen 7 kap. 2 8§ férstnamnda lag eller 5 kap. 2 § sistndmnda lag.

Overgangsbestammelsen

APR upphéavs samtidigt som lagen om allmé&nna pensionsfonder (AP-
fonder) och lagen om Sjatte AP-fonden trader i kraft. Vid en sekretess-
beddmning enligt 23 § av uppgifter om innehav av finansiella instrument
som lamnats till forsta—sjunde fondstyrelserna inom AP-fonden fore
ikrafttradandet anses lamnade enligt motsvarande bestammelser i APR.
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Forteckning 6ver remissinstanser som lamnat svar pa Ds ~ Prop. 1999/2000:46
1999:38 AP-fondernas organisation och placeringsregler i détilaga 1
reformerade pensionssystemet

Sveriges riksbank, Hovratten for Vastra Sverige, Kammarratten i Stock-
holm, Riksgaldskontoret, Finansinspektionen, Riksrevisionsverket, Justi-
tieombudsmannen, Justitiekanslern, Riksforsakringsverket, Statskontoret,
Kammarkollegiet, Premiepensionsmyndigheten, Allmanna pensionsfon-
den, forsta-tredje fondstyrelserna, Allm&nna pensionsfonden, fjarde
fondstyrelsen, Allménna pensionsfonden, femte fondstyrelsen, Allmanna
pensionsfonden, sjatte fondstyrelsen, OM Stockholm AB/OM Stock-
holmsboérsen, Juridiska fakulteten vid Lunds Universitet, Svenska Bank-
foreningen, Svenska Fondhandlareféreningen, Fondbolagens forening,
Sveriges Aktiesparares Riksforbund, Sveriges Forsakringsforbund, For-
sakringskasseforbundet, Pensionérernas Riksorganisation, Sveriges pen-
sionarers riksforbund, Riksférbundet for pensiondrsgemenskap,
Landstingsférbundet, Tjansteménnens Centralorganisation, Landsorgani-
sationen i Sverige, Svenska Arbetsgivareféreningen, Sveriges Industri-
forbund, Sveriges Finansanalytikers férening, Foretagarnas Riksorgani-
sation, Kooperativa Forbundet, Svensk Handel, Naturvardsverket,
Socialdemokratiska smaforetagareforeningen i Stockholm.
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Forteckning 6ver remissinstanser som lamnat svar pa Ds ~ Prop. 1999/2000:46
1999:43 Automatisk balansering av &lderspensionssystemetBilaga 2
regler for avsteg fran inkomstindexering

Justitieombudsmannen, Svea hovrétt, Kammarratten i Goteborg, Justitie-
kanslern, Riksforsakringsverket, Riksgaldskontoret, Statskontoret, Eko-
nomistyrningsverket, Statistiska centralbyran, Finansinspektionen, Riks-
revisionsverket, Konjunkturinstitutet, Premiepensionsmyndigheten, All-
manna pensionsfonden, Forsta-tredje fondstyrelserna, Allméanna pen-
sionsfonden, Fjarde fondstyrelsen, Allmanna pensionsfonden, Sjunde
fondstyrelsen, Forsakringskasseforbundet, Pensionarernas Riksorganisa-
tion, Sveriges Pensionarsforbund, Sveriges Pensionarers Riksforbund,
Svenska Kommunférbundet, Landstingsférbundet, Sveriges Industrifor-
bund, Foretagarnas Riksorganisation, Foreningen Auktoriserade Reviso-
rer, Svenska aktuarieféreningen, Sveriges Forsakringsforbund, Tjanste-
mannens Centralorganisation, Sveriges Akademikers Centralorganisation,
Landsorganisationen i Sverige, Svenska Arbetsgivareforeningen, Svenska
Bankforeningen.
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Forteckning 6ver remissinstanser som lamnat svar pa Ds ~ Prop. 1999/2000:46
1998:7 AP-fonden och det reformerade &lderspensionssystefi@ga 3

Riksforsakringsverket, Allmanna pensionsfonden forsta—tredje fondsty-
relserna, Allmanna pensionsfonden fjarde fondstyrelsen, Allmanna pen-
sionsfonden sjatte fondstyrelsen, Finansinspektionen, Kammarkollegiet,
Riksrevisionsverket, Riksgaldskontoret, Konjunkturinstitutet, Statistiska
centralbyran, Justitiekanslern, Riksbanksfullméaktige, Forsakringskasse-
forbundet, Svenska arbetsgivareféreningen, Sveriges Industriférbund,
Tjanstemannens centralorganisation, Landsorganisationen, Sveriges
Akademikers Centralorganisation, Pensionérernas Riksorganisation, Sve-
riges pensionarers riksforbund, Riksforbundet PensionarsGemenskap,
Sveriges Forsakringsforbund, Svenska Bankforeningen, Fondbolagens
forening, Finansbolagens férening, Fortidspensionsutredningen, Efterle-
vandepensionsutredningen, Ensamstaendes intresseorganisation, EAP.
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Lagradsremissens lagforslag Prop. 1999/2000:46

Bilaga 4

Regeringen har foljande forslag till lagtext.

Forslag till lag om allmdnna pensionsfonder (AP-fonder)

Harigenom foreskrivs féljande.

Forsta avdelningen

Allmanna bestammelser

1 kap. Inledande bestammelser
Allmanna pensionsfonder

1 81 denna lag finns bestammelser om fem fran varandra oberoende stat-
liga fonder som forvaltar medel inom foérsékringen for inkomstgrundad
alderspension. Dessa ar Forsta AP-fonden, Andra AP-fonden, Tredje AP-
fonden, Fjarde AP-fonden och Sjunde AP-fonden.

2 8§De medel som enligt 4 kap. 3 8 lagen (1981:691) om socialavgifter, 8
§ lagen (1998:676) om statlig alderspensionsavgith d& § lagen
(1994:1744) om allmén pensionsavgift skall féras till allmanna pensions-
fonderna, skall férvaltas av Forsta—Fjarde AP-fonderna.

De medel som enligt 8 kap. 2 § forsta stycket 2 lage®98:674) om
inkomstgrundad alderspension skall foras till Premiesparfonden eller
Premievalsfonden skall forvaltas av Sjunde AP-fonden.

Dessutom finns en Sjatte AP-fond som forvaltar medel inom forsak-
ringen for inkomstgrundad alderspension. Den fondens verksamhet reg-
leras i lagen (2000:000) om Sjatte AP-fonden.

Ansvar for AP-fondernas forbindelser

3 § Avtal och andra rattshandlingar som en AP-fond ingar ar gallande mot
staten. Detta géller dock inte om motparten insag eller borde ha insett att
avtalet eller rattshandlingen inte faller inom fondens verksamhetsomrade
eller att den som handlat fér fonden dverskridit sin befogenhet.
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Andra avdelningen Prop. 1999/2000:46
Bilaga 4

Bestammelser om Forsta—Fjarde AP-fonderna

2 kap. Medelstilldelning och pensionsutbetalningar m.m.
Medelstilldelning

1 § Riksforsakringsverket skall omgaende till var och en av Forsta—Fjarde
AP-fonderna 6verfora en fjardedel av de penningmedel som avses i 1 kap.
2 § forsta stycket.

Pensionsutbetalningar

2 § Riksforsakringsverket skall, i den man andra medel inte star till for-
fogande, fran Forsta—Fjarde AP-fonderna rekvirera de medel som behovs
for att finansiera forsakringen for inkomstpension och tillaggspension
enligt lagen (1998:674) om inkomstgrundad alderspension och tillaggs-
pension i form av alderspension enligt lagen (1962:381) om allméan for-
sakring. De medel som overfors skall tillskjutas av fonderna med en fjar-
dedel vardera.

Kostnaderna for verksamheten

3 8Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna skall betala kostnaderna for
sin verksamhet och for revision av fondférvaltningen.

Laneratt

4 8 Om de medel som nagon av Forsta—Fjarde AP-fonderna forvaltar inte
racker till for att fonden skall kunna fullgéra sina ataganden enligt denna
lag, far fonden lana medel i Riksgaldskontoret.

3 kap. Fondernas ledning
Styrelsen

1 § For var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna skall det finnas en sty-
relse. Varje styrelse skall besta av nio ledaméter.

Styrelsen ansvarar for fondens organisation och forvaltningen av fon-
dens medel.

Hur ledamaoter utses

2 8 Styrelsens ledamoter utses av regeringen.

Ledamdéterna skall utses pa grundval av sin kompetens att framja fond-
forvaltningen.

Ledaméterna skall vara svenska medborgare. Den som ar underarig

eller som har forvaltare enligt 11 kap. 7 § foraldrabalken far inte vara
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ledamot. Detsamma géller den som &r i konkurs eller har naringsférBuolp. 1999/2000:46

enligt lagen (1986:436) om naringsforbud. Bilaga 4

3 § Av ledaméterna utses tva efter forslag av organisationer som foretra-
der arbetstagarintressen och tva efter forslag av organisationer som fore-
trader arbetsgivarintressen.

Om forslag inte lamnas eller om en organisation foreslar nagon som
enligt regeringens bedémning inte har tillrdcklig kompetens, skall orga-
nisationen fa tillfalle att lamna ett nytt forslag innan regeringen utser
ledamdoter.

Regeringen utser bland de ledamdter som inte foreslagits av organisa-
tioner en till ordférande och en till vice ordférande.

Mandattid

4 § En styrelseledamot utses langst for tiden till dess resultatrékning och
balansrakning faststallts under tredje aret efter det da ledamoten utsags.

Hur ledamaoter entledigas

5 8§ Regeringen far entlediga en ledamot i fortid. Uppdrag som ledamot
upphor i fortid, om ledamoten eller den som enligt 3 8 forsta stycket
foreslagit ledamoten, begéar det.

Om en ledamots uppdrag upphar i fortid, skall en ny ledamot utses for
den aterstaende tiden enligt 2 och 3 §8.

Sammantraden

6 8§ Ordforanden skall se till att styrelsen sammantrader i den omfattning
som behdvs. Om en styrelseledamot begar det, skall styrelsen samman-
kallas.

Kallelse till sammantrade utfardas av ordféranden. | kallelsen skall de
arenden anges som skall forekomma vid sammantradet.

Beslut

7 8 En styrelse ar beslutfér om fler &n halften av antalet ledamoter ar
narvarande. Vid bedémningen av om styrelsen ar beslutfér skall styrel-
seledaméter som &r javiga enligt 8 § anses som inte narvarande. Beslut far
inte fattas i ett arende, om inte savitt mojligt samtliga ledamoter dels har
fatt tillfalle att delta i arendets behandling, dels har fatt ett tillfreds-
stallande underlag for att avgora arendet.

Som styrelsens beslut galler den mening som fler &n halften av de nar-
varande rostar for vid sammantradet eller, vid lika rostetal, den mening
som ordféranden ansluter sig till. Ar styrelsen inte fulltalig, skall de som
rostar for beslutet dock utgoéra fler an en tredjedel av hela antalet styrel-
seledamoter.

Vid styrelsens sammantraden skall protokoll féras. Protokollet under-
tecknas av ordféranden och den ledamot som styrelsen utser. Om nagon
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ledamot i samband med beslut anmaler skiljaktig mening, skall defnap. 1999/2000:46
antecknas i protokollet. Bilaga 4

Jav

8 § En styrelseledamot far inte handlagga en fraga om

1. avtal mellan styrelseledamoten och fonden,

2. avtal mellan fonden och tredje man, om styrelseledamoten i fragan
har ett vasentligt intresse som kan strida mot fondens, eller

3. avtal mellan fonden och en juridisk person som styrelseledamoten
ensam eller tillsammans med nagon annan far foretrada.

Bestammelsen i forsta stycket 3 géller inte om fondens motpart ar ett
foretag i vilket fonden innehar fler an halften av rosterna for samtliga
aktier eller andelar i den juridiska personen.

Med avtal som avses i forsta och andra styckena jamstalls rattegang
eller annan talan.

Skotseln av den I6pande forvaltningen

9 § Styrelsen skall utse en person som skall skéta den I6pande forvalt-
ningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar. Denne skall utses pa
grundval av sin kompetens att framja fondférvaltningen.

Behorighet

10 § Styrelsen foretrader fonden. Styrelsen foretrader ocksa fonden infor
domstol.

Styrelsen far uppdra at en enskild ledamot eller nagon annan att var for
sig eller tva eller flera i forening avgora arenden som annars skall avgoras
av styrelsen. Styrelsen skall ange vilken behorighet som ett sadant
uppdrag medfor. Betraffande den som inte ar styrelseledamot géller vad
som sags i 2 § tredje stycket andra och tredje meningen och 8 8.

Ersattning

11 §Regeringen bestammer arvoden och andra ersattningar till ledamo-
terna i styrelserna.

4 kap. Medelsforvaltningen
Mal for placeringsverksamheten

1 § Forsta—Fjarde AP-fonderna skall forvalta fondmedlen pa sadant satt
att de blir till storsta mojliga nytta for forsakringen for inkomstgrundad
alderspension.

Fondmedlen skall placeras sa att langsiktigt hog avkastning uppnas.
Den totala risknivan i fondernas placeringar skall vara Iag.

Fonderna skall i sin placeringsverksamhet ha nédvandig beredskap for

att kunna overfora medel till Riksforsakringsverket enligt 2 kap. 2 8. 196



Verksamhetsplan Prop. 1999/2000:46
Bilaga 4

2 § Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna skall arligen faststélla en

verksamhetsplan. Denna skall innehalla riktlinjer for placeringsverksam-

heten och for utdvande av rostratt i enskilda foretag samt en riskhante-

ringsplan enligt 3 §.

Riskhantering

3 8 Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna skall ha en riskhanterings-
plan som beskriver de huvudsakliga risker som ar férenade med place-
ringsverksamheten och hur dessa risker skall hanteras. Det skall vidare
finnas interna instruktioner for hantering av dessa risker. Riskhanterings-
planen och instruktionerna skall foljas upp I6pande.

Hur fondmedlen skall placeras

4 § Forsta—Fjarde AP-fonderna skall forvalta fondmedlen genom att gora
placeringar och inga andra avtal pa kapitalmarknaden, om inte annat
foreskrivs i detta kapitel. Forsta—Fjarde AP-fonderna far ocksa ta pa sig
forpliktelser som ar férenade med sadana avtal.

Forvarv av aktier

5 § Forsta—Fjarde AP-fonderna far endast férvarva sadana aktier eller
andra andelar i foretag som é&r, eller inom ett ar fran emissionen avses bli,
noterade vid en bors eller nagon annan reglerad marknad. Detta géller inte
aktier och andra andelar i foretag som har till huvudsakligt andamal att

1. &ga eller forvalta fast egendom eller tomtratt (fastighetsbolag), eller

2. aga och forvalta sadana aktier eller andra andelar i foretag som inte
ar noterade vid en bors eller nagon annan reglerad marknad
(riskkapitalforetag).

Aktier i svenska aktiebolag

6 § Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna far inneha sadana aktier i
svenska aktiebolag som &r noterade vid en svensk bérs eller en auktorise-
rad marknadsplats till ett marknadsvarde som uppgar till hdgst tva procent
av det totala marknadsvardet av sddana aktier i bolagen.

Vid tillampning av forsta stycket skall inte beaktas

1. saddana aktier i bolagen som ingar i svenska eller utlandska fonder i
vilkka AP-fonden innehar andelar som inte medfor ratt att rosta for
aktierna, och

2. aktier i fastighetsbolag i vilka fonden innehar sa manga aktier att
rostetalet for dem Overstiger tio procent av rostetalet for samtliga aktier i
bolaget.
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Forvarv av obligationer och andra fordringsréatter Prop. 1999/2000:46
Bilaga 4
7 8§ Forsta—Fjarde AP-fonderna far endast forvarva obligationer och andra
fordringsratter som ar utgivna for allman omséttning. Detta galler inte
1. placeringar som syftar till att tilgodose en fonds behov av likviditet,
och
2. krediter till ett fastighetsbolag, om fonden ensam eller tillsammans
med nagon eller nagra av de andra tre AP-fonderna innehar mer an half-
ten av rostetalet for samtliga aktier eller andelar i bolaget.

8 § Minst trettio procent av marknadsvardet av de tillgdngar som var och
en av Forsta—Fjarde AP-fonderna innehar skall vara placerade i ford-
ringsratter med lag kredit- och likviditetsrisk.

Innehav av onoterade instrument

9 §HOgst fem procent av marknadsvardet av de tillgangar som var och en
av Forsta—Fjarde AP-fonderna innehar far besta av

1. sadana aktier eller andra andelar i riskkapitalféretag som inte &ar
noterade vid en bors eller nagon annan reglerad marknad,

2. fordringsratter som inte ar noterade vid en bors eller nagon annan
reglerad marknad, och

3. andelar i svenska och utlandska fonder som huvudsakligen placerar i
sadana aktier eller andra andelar i féretag som inte ar noterade vid en bors
eller nagon annan reglerad marknad.

Ingen av Forsta—Fjarde AP-fonderna far vara komplementar i ett
svenskt eller utlandskt kommanditbolag.

Rostandelsbegransning

10 8§Ingen av Forsta—Fjarde AP-fonderna far inneha sa manga aktier eller
andra andelar i ett foretag att rostetalet for dem Overstiger tio procent
eller, betraffande sadana riskkapitalféretag som avses i 9 §, trettio
procent, av rostetalet for samtliga aktier eller andelar i foretaget.

Forsta stycket galler inte

1. sddana aktier eller andra andelar i fastighetsbolag som inte &r note-
rade vid en bors eller ndgon annan reglerad marknad,

2. sadana aktier eller andra andelar i fastighetsbolag som ar noterade
vid en bors eller nagon annan reglerad marknad och i vilka bolag fonden
ensam eller tillsammans med nagon eller nagra av de andra tre AP-fon-
derna innehade minst hélften av rostetalet fér samtliga aktier eller andra
andelar i bolaget nar noteringen skedde, och

3. andelar i svenska och utlandska fonder som inte medfor rétt att utbva
rostratt for de aktier eller andra andelar i foretag som ingar i dessa fonder.
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Valutarisk Prop. 1999/2000:46
Bilaga 4

11 §HOgst fyrtio procent av marknadsvardet av de tillgangar som var och

en av Forsta—Fjarde AP-fonderna innehar far vara utsatt for valuta-

kursrisk.

Exponeringsbegransning

12 §HOgst tio procent av marknadsvardet av var och en av Forsta— Fjarde
AP-fondernas tillgangar far utgtras av fondpapper eller andra finansiella
instrument utfardade av en emittent eller av en grupp av emittenter med
inbérdes anknytning. Denna begransning géaller inte emittenter som anges
i 4 kap. 6 8§ andra stycket A lager1994:2004) om kapitaltackning och
stora exponeringar for kreditinstitut och vardepappersbolag.

Med grupp av emittenter med inbdrdes anknytning avses tva eller flera
fysiska eller juridiska personer som utgor en helhet fran risksynpunkt
darfor att

1. ndgon av dem har direkt eller indirekt agarinflytande éver en eller
flera av de Ovriga i gruppen, eller

2. de utan att sta i sddant forhallande som avses i 1 har sadan inbordes
anknytning att nagon eller samtliga av de 6vriga kan befaras raka i betal-
ningssvarigheter om en av dem drabbas av finansiella problem.

R&varuderivat

13 § Forsta—Fjarde AP-fonderna far inte placera fondmedilen i finansiella
instrument med ravaror som underliggande tillgang.

Skyddande av fordran

14 8§ For att skydda en fordran far var och en av Férsta—Fjarde AP-fon-
derna

1. kdpa egendom som &r utmatt eller utgor sakerhet for fordran, och

2. som betalning for fordran 6verta egendom som utgor sakerhet for
fordran eller annan egendom om det finns anledning att anta att fonden
annars skulle lida avsevéard forlust.

| utbyte mot egendom som har kopts eller 6vertagits enligt forsta
stycket far en fond forvarva aktier i ett bolag, som bildats for att forvalta
egendomen eller for att fortsatta en verksamhet som drivs med den.

Har aktier forvarvats enligt forsta eller andra stycket far fonden, om det
finns uppenbar risk for att fonden annars lider forlust, forvarva ytterligare
aktier i samma bolag.

15 § Har aktier forvarvats enligt 14 § far fonden, om bolaget Overlater

sina tillgangar till ett annat bolag, byta ut dessa aktier mot aktier i det
andra bolaget.
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Avveckling av vissa innehav Prop. 1999/2000:46
Bilaga 4

16 8 Om nagon av granserna i detta kapitel efter foérvarvet kommer att

overskridas, skall fonden avveckla innehavet i motsvarande man sa snart

det med hansyn till marknadsforhallandena ar lampligt. Innehavet skall

dock avvecklas senast nar det kan goéras utan forlust for fonden.

Detsamma géller egendom som en fond férvarvat enligt 14 och 15 88.

Fast egendom m.m.

17 8Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna far forvarva fast egendom,
tomtréatt och bostadsratt for att skaffa lokaler for verksamheten eller till-
godose darmed sammanhangande behov.

Krediter

18 § Forsta—Fjarde AP-fonderna far lana medel for att tillgodose ett till-
falligt penningbehov och ta pa sig sadana forpliktelser som ar férenade
med detta.

Forvaltningsuppdrag

19 § Forsta—Fjarde AP-fonderna far uppdra at ett vardepappersinstitut
eller nagon annan kapitalfrvaltare som i sitt hemland star under betryg-
gande tillsyn av en myndighet eller ndgot annat behorigt organ att for-

valta fondens tillgAngar. En andel motsvarande minst tio procent av

marknadsvardet av var och en av Forsta—Fjarde AP-fondernas tillgangar
skall 6verlamnas till sddan forvaltning.

Tredje avdelningen

Bestammelser om Sjunde AP-fonden

5 kap. Forvaltningen av premiepensionsmedel
Inledande bestdmmelse

1 § Sjunde AP-fonden skall forvalta Premiesparfonden och Premievals-
fonden.

Premiesparfonden och Premievalsfonden skall forvaltas for de andamal
som framgar av bestammelserna om premiepension i lagen (1998:674)
om inkomstgrundad alderspension. Forvaltningen skall ske uteslutande i
pensionsspararnas intresse.

Sjunde AP-fonden far ur vardera av Premiesparfonden och Premievals-
fonden ta ut medel for de forvaltningskostnader som uppkommit for
respektive fond. Om kostnaderna avser bade Premiesparfonden och Pre-
mievalsfonden, skall de fordelas mellan fonderna pa ett skaligt sétt.
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Sjunde AP-fonden skall ta emot medel till och betala ut medel frAnop. 1999/2000:46
Premiesparfonden och Premievalsfonden enligt de anvisningar som Bitaga 4
miepensionsmyndigheten lamnar.

Samarbetsavtal med Premiepensionsmyndigheten m.m.

2 § Sjunde AP-fonden skall inga samarbetsavtal enligt 8 B forsta
stycket 2 lagen (1998:674) om inkomstgrundad alderspension med Pre-
miepensionsmyndigheten samt géra de ataganden som anges i samma
stycke 3-6.

Fondbestammelserna for Premiesparfonden och Premievalsfonden far
inte medge att medel delas ut till ndgon annan an Premiepensionsmyn-
digheten. Sjunde AP-fonden far inte heller genom Premiesparfonden eller
Premievalsfonden utéva sadan naringsverksamhet som avses i 3 § lagen
(1990:1114) om vardepappersfonder. Premiepensionsmyndigheten far
dock, efter att ha inhamtat yttrande fran Finansinspektionen, medge att
vardeutvecklingen for Premiesparfonden och Premievalsfonden eller en
av dem far vara beroende av index. Ett sddant medgivande far lamnas om
god riskspridning uppnas i fonden.

Roéstandelsbegransning

3 § Sjunde AP-fonden far inte till Premiesparfonden och Premievalsfon-
den forvarva sa manga aktier i ett svenskt eller utlandskt aktiebolag att
rostetalet for dem tillsammans med dessa fonders Ovriga aktier i samma
bolag 6verstiger fem procent av rostetalet for samtliga aktier i bolaget.

Utdvande av rostratt

4 § Sjunde AP-fonden far rosta for saddana aktier i ett svenskt aktiebolag
som den forvarvat till Premiesparfonden eller Premievalsfonden endast
nar kravet pa langsiktigt hog avkastning eller behovet att trygga place-
ringarnas sékerhet inte kan tillgodoses pa annat satt.

Fondandelar och inldsen av fondandelar

5 8 Premiesparfonden och Premievalsfonden skall vara indelade i
fondandelar. Alla fondandelar i en fond skall vara lika stora.

Vardet av en fondandel i Premiesparfonden eller Premievalsfonden &r
fondens varde delat med antalet fondandelar. Fondernas tillgangar skall
varderas med ledning av gallande marknadsvarde. Sjunde AP-fonden
skall dagligen berdkna fondandelsvardet och underréatta Premiepen-
sionsmyndigheten om vardet.

Nar medel tillférs Premiesparfonden eller Premievalsfonden, skall
Sjunde AP-fonden utfarda fondandelar till Premiepensionsmyndigheten.
Nar medel betalas ur en av fonderna, skall det ske genom inlésen av
fondandelar.
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Tillampliga bestammelser Prop. 1999/2000:46
Bilaga 4

6 8§ Follande bestammelser i denna lag for Forsta—Fjarde AP-fonderna
skall galla ocksa i fraga om Sjunde AP-fonden:

— 3 kap. om fondernas ledning utom 3 § forsta och andra styckena,

— 4 kap. 1 § andra stycket om mal formpkringsverksamheten med den
inskrankningen att det for forvaltningen av Premievalsfonden inte kravs
att den totala risknivan skall vara lag,

— 4 kap. 2 8 om verksamhetsplan utom vad gélletinjer for utbvande
av rostratt i enskilda foretag,

— 4 kap. 3 8 om riskhantering, och

— 4 kap. 19 § forsta meningen om forvaltningsuppdrag.

7 8 Foljande bestammelser i lagen (1990:1114) om vardepappersfonder,
och foreskrifter som har meddelats med stéd av dessa bestammelser, skall
géalla for forvaltningen av Premiesparfonden och Premievalsfonden:

— 6 a 8§ om skyldighet for revisor att anmala vissa forhallanden till
Finansinspektionen,

— 7 8 om forbud for vissa personer med insynsstallning att handla med
en vardepappersfond,

— 9 och 10 88 om upprattande och godkannande av fondbestammelser,

— 12 § om foretradare for andelsagarna i en vardepappersfond m.m.,

— 13 § forsta stycket 2—4 och andra stycket om férbud mot att ta upp lan
m.m.,

—17-22 88, 23 § forsta stycket 2 och 3 samt 24 och 25 88 om placering
av medel i en vardepappersfond,

— 26—29 88 om information om en vardepappersfond,

— 32 § forsta stycket om inlésen av fondandelar, och

— 47 8§ om skadestand.

Vid tillampningen av de bestammelser och foreskrifter som anges i
forsta stycket skall Premiesparfonden och Premievalsfonden anses som
vardepappersfonder och Premiepensionsmyndigheten som fondandels-
agare. Vad som sags om fondbolag skall avse Sjunde AP-fonden.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer far, utom
savitt avser 47 8§ om skadestand, foreskriva awvikelser och medge
undantag i det enskilda fallet fran de bestammelser som anges i forsta
stycket.

Tillsyn

8 § Sjunde AP-fonden skall sta under tillsyn av Finansinspektionen. For
tillsynen galler bestammelserna i 39—42 och 46 88 lagen (1990:1114) om
vardepappersfonder och de foreskrifter som har meddelats i anslutning till
dessa bestdmmelser.

Vid tillAmpningen av de bestammelser och foreskrifter som anges i
forsta stycket skall vad som s&gs om fondbolag avse Sjunde AP-fonden.

202



Fjarde avdelningen Prop. 1999/2000:46
Bilaga 4
Redovisning och revision m.m.

6 kap. Redovisning och revision m.m.
Réakenskapsar

1 § AP-fondernas réakenskapsar ar kalenderar.
Lopande bokféring, verifikationer och arkivering

2 8En AP-fond skall i 6verensstammelse med god redovisningssed

1. I6pande bokfora alla affarshandelser,

2. se till att det finns verifikationer for alla bokféringsposter samt
systemdokumentation och behandlingshistorik,

3. bevara all rakenskapsinformation och sadan utrustning och sadana
system som behdvs for att presentera rakenskapsinformationen, samt

4. for varje rakenskapsar avsluta den l6pande bokféringen med en
arsredovisning enligt bestammelserna i 3 8.

Arsredovisning

3 8 En arsredovisning skall besta av

1. en balansrakning,

2. en resultatrakning,

3. noter, och

4. en forvaltningsberattelse.

Balansrakningen, resultatrakningen och noterna skall uppréattas som en
helhet och ge en rattvisande bild av AP-fondens stéllning och resultat.
Forvaltningsberattelsen skall innehdlla en rattvisande Oversikt over
utvecklingen av fondens verksambhet, stalining och resultat.

| &rsredovisningen skall placeringstillgdngarna marknadsvarderas.

4 § Arsredovisningen skall skrivas under av fondens samtliga styrelse-
ledamoter. Har en avvikande mening om arsredovisningen antecknats till
styrelsens protokoll, skall yttrandet fogas till redovisningen.
Arsredovisningen skall senast den 15 februari aret efter rakenskapsaret
Overlamnas till revisorerna.
Sedan revisionsberattelse enligt 8 8 kommit fonden till handa, skall den
och arsredovisningen genast dverlamnas till regeringen.

Revisorer

5 § For varje AP-fond skall det finnas tva revisorer som granskar forvalt-
ningen av fondmedlen. De utses av regeringen. En revisor skall vara
gemensam for samtliga fonder. Revisorerna skall vara auktoriserade.

Den revisor som ar gemensam for fonderna skall samordna revisionen

av fondernas forvaltning.
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Revisorerna far anlita hjalp nar de fullgor sitt uppdrag. Prop. 1999/2000:46
Bilaga 4
6 8 En revisor skall utses langst for tiden till dess resultatrdkning och
balansrakning faststallts under tredje aret efter det da revisorn fick for-
ordnandet.
Regeringen far entlediga en revisor i fortid. Uppdrag som revisor upp-
hor i fortid, om revisorn begar det.
Om en revisors uppdrag upphdr i fortid, skall en ny revisor utses for
den aterstaende tiden.

7 8Regeringen bestdmmer arvoden och andra erséattningar till revisorerna.
Revisionsberéattelse

8 § FOr varje rakenskapsar skall revisorerna lamna en revisionsberattelse.

Revisionsberattelsen skall innehalla en redogorelse for omfattningen
och resultatet av revisorernas granskning och inventering av de tillgangar
som AP-fonderna f6rvaltar samt uppgift om huruvida det finns nagon
anmarkning mot arsredovisningen, bokforingen eller i 6vrigt mot forvalt-
ningen. Revisorerna far ocksd meddela de erinringar som de anser nod-
vandiga.

En revisor som ar av skiljaktig mening eller i dvrigt anser det ndédvan-
digt med ett sarskilt uttalande far ange detta i revisionsberattelsen, om han
inte lamnar en egen revisionsberattelse.

Revisorerna skall déverlamna revisionsberattelsen till styrelsen senast
fiorton dagar efter det att de fick arsredovisningen enligt 4 8.

Faststallelse av resultatrakning och balansrakning

9 § Regeringen skall senast den 1 juni aret efter rakenskapsaret faststalla
resultatrakning och balansrakning.

7 kap. Ovriga bestammelser

Regeringens sammanstallning och utvardering

1 8 Regeringen skall arligen gora en sammanstéllning av AP-fondernas
arsredovisningar och gora en utvardering av férvaltningen av fondmedilen.
Om regeringen vid utvarderingen anlitar nagon med sarskild fackkunskap,
skall kostnaden for detta betalas av den eller de fonder som &r berérda.
Kostnaden skall férdelas mellan fonderna efter vad regeringen bedémer
skaligt.

Regeringen skall senast den 1 juni aret efter rakenskapsaret dverlamna
fondernas arsredovisningar samt regeringens sammanstalining och utvar-
dering till riksdagen.
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Anmalningsskyldighet Prop. 1999/2000:46
2 § Styrelseledamoter och revisorer i AP-fonderna samt de arbetstagadega 4
och uppdragstagare hos en fond som styrelsen i fonden bestammer skall
skriftigen anmaéla sitt innehav av finansiella instrument som anges i 1
kap. 1 8§ lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument och for-
andringar i innehavet.
Styrelsen bestammer hur anmalan enligt forsta stycket skall ske.

1. Denna lag trader i kraft den 1 april 2000 savitt avser 3 kap. och i
ovrigt den 1 januari 2001.

2. De tillgangar som vid utgangen av ar 2000 forvaltas av forsta—femte
fondstyrelserna enligt lagen (1983:1092) med reglemente for Allmanna
pensionsfonden skall fordelas mellan Forsta—Fjarde AP-fonderna, med
undantag for de tillgangar som enligt punkten 3 av évergangsbestammel-
serna till lagen (2000:000) om Sjatte AP-fonden skall dverforas till Sjatte
AP-fonden.

Fordringsratter som férvaltas av forsta—femte fondstyrelserna enligt
lagen med reglemente for Allmanna pensionsfonden och som inte ar ut-
givna for allmé&n omsattning skall forvaltas av Forsta AP-fonden avskilt
fran Ovriga tillgangar. For dessa fordringsratter géller inte 4 kap. 19 8.

Regeringen beslutar hur tillgdngarna narmare skall férdelas.

3. Kapital, ranta och andra medel som Forsta AP-fonden erhaller for de
fordringsratter som avses i punkt 2 andra stycket skall, efter avdrag for
kostnaderna for forvaltningen, varje kvartal fordelas mellan Forsta—Fjarde
AP-fonderna med en fjardedel vardera.

4. Till utgangen av ar 2006 far den hogsta andel av var och en av
Forsta—Fjarde AP-fondernas tillgangar som enligt 4 kap. 11 § far vara
utsatta for valutarisk inte dverstiga

— 15 procent fore utgangen av ar 2001,

— 20 procent fore utgangen av ar 2002,

— 25 procent fore utgangen av ar 2003,

— 30 procent fore utgangen av ar 2004,

— 35 procent fore utgangen av ar 2005 och

— 40 procent fore utgangen av ar 2006.

5. Kostnaderna for omorganisationen av forsta-femte fondstyrelserna
enligt lagen med reglemente for Allméanna pensionsfonden till Férsta—
Fjarde AP-fonderna skall betalas av fondmedel, enligt vad regeringen
beslutar.

6. Bestammelserna om arsredovisning och revision i 16, 21-25 och
45 8§ den upphavda lagen med reglemente fér Allmanna pensionsfonden
skall galla for Forsta—Fjarde AP-fonderna och Sjunde AP-fonden till ut-
gangen av juni 2001.

7. Bestammelsen i 4 kap. 19 § andra meningen om krav pa forvalt-
ningsuppdrag skall inte tillampas under ar 2001.

8. Utan hinder av kravet i 1 kap. 1 § att ABrAiderna skall vara fran
varandra oberoende far var och en av Férsta—Fjarde AP-fonderna under ar
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2001forvalta fondmedlen gemensamt med nagon eller nagra av deéPtop. 1999/2000:46
andra AP-fonderna. Bilaga 4
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Forslag till lag om andring i lagen (1998:674) om Prop. 1999/2000:46
inkomstgrundad alderspension Bilaga 4

Harigenom foreskrivs att 8 kap. 2 § lagek®08:674) om inkomstgrundad
alderspension skall ha foljande lydelse.

Lydelse enligt prop. 1999/2000:12  Foreslagen lydelse

8 kap.
28

Nar pensionsratt for premiepen- Nar pensionsratt for premiepen-
sion for en pensionssparare hawsion for en pensionssparare har
faststallts, skall Premiepen- faststéllts, skall Premiepen-
sionsmyndigheten féra 6ver medelsionsmyndigheten féra 6ver medel
som motsvarar pensionsratten sam$om motsvarar pensionsratten samt
avkastningen enligt 1 8 andraavkastningen enligt 1 § andra
stycket fran Riksgaldskontoret till stycket fran Riksgaldskontoret till
forvaltning i forvaltning i

1. vardepappersfonder eller utlandska fondféretag som avses i 3 §, eller
2. Premiesparfonden eller Pre- 2. Premiesparfonden eller Pre-
mievalsfonden inom Allm&nna mievalsfondensom férvaltas av
pensionsfonden. Sjunde AP-fonden enligt 5 kap.
lagen (2000:000) om allmanna
pensionsfonder (AP-fonder).
Om pensionsspararen har tagit ut premiepension i form av livranta en-
ligt 9 kap. 2 8§ skall medlen i stéllet féras ovelf Premiepensionsmyn-
dighetens livranteverksamhet.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2001.
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Lagradets yttrande Over lagradsremissen om AP-fonderna i dsop. 1999/2000:46

reformerade pensionssystemet

Utdrag ur protokoll vid sammantrade 1999-12-06

Narvarande: f.d. justitierddet Lars A. Beckman, regeringsraddet Susanne
Billum, justitieradet Goran Regner.

Enligt en lagradsremiss den 18 november 1999 (Finansdepartementet) har
regeringen beslutat inhamta Lagradets yttrande 6ver forslag till

1. lag om allmé&nna pensionsfonder (AP-fonder),

2. lag om andring i lagen (1998:674) om inkomstgrundad alderspension

Forslagen har infor Lagradet foredragits av hovrattsassessorn
Mikael Sedolin och hovrattsassessorn Johan Lundstrom.

Forslagen foranleder foliande yttrande_ av Lagradet:

Forslaget till lag om Allméanna pensionsfonder (AP-fonder)

Den foreslagna lagen har samband med det reformerade alderspensionssys-
tem vars huvuddelar tratt i kraft den 1 januari 1999. Den nya lagen skall
reglera organisation och forvaltningsregler i detta system. Den utgor darfor
en viktig del i pensionsreformen och kan forvantas galla under éverskadlig
tid. Det ar darfor betydelsefullt att regleringen blir dverskadlig.

Det ar mot denna bakgrund anmarkningsvart att lagen skall omfatta Forsta-
Fjarde AP-fonderna och Sjunde AP-fonden medan Sjatte AP-fonden skall
regleras i en sarskild lag och nadgon femte fond inte skall finnas enligt remis-
sen. Det dnskvarda ar naturligtvis att alla fonder i systemet behandlas i den
nya lagen och att numreringen av dem inte uppvisar nagonlifaarzheten
svarforklarlig lucka.

Lagradet forordar att alla fonder regleras i den nya lagen och att numre-
ringen av dem gors fortldpande. Aven om Sjatte AP-fonden skulle lamnas
utanfor den nya lagen, b6r hénvisningen i tredje stycket i remissforslagets 1
kap. 2 § flyttas till 1 §sa att denna paragraf anger vilka fonder som finns.

Varje AP-fond skall utgdra en statlig myndighet vars organisation och verk-
samhet regleras i den nya lagen. Det boér markeras att fonderna har denna
rattsliga stallning. | lagforslagets 1 § kan detta komma till tydligt uttryck
genom att "statliga fonder" byts mot "statliga myndigheter"”, en justering som
Lagradet forordar.

De nuvarande forsta-sjunde fondstyrelsernas organisation och verksamhet ar
pa motsvarande satt reglerad i lag, lagen (1983:1092) med reglemente for
Allmanna pensionsfonden (APR). Tidigare har det ratt oklarhet om fondsty-
relsernas rattsliga stalining, t.ex. om de omfattas av offentlighetsprincipen
enligt 2 kap. tryckfrinetsférordningen (jfr Regeringsrattens arsbok RA84
2:101) och av Justitiekanslernisyn (se JK-beslutl985 s. 96), bl.a. darfor

att det vid tilkomsten av APR uttalades att AP-fonden &ar en sarskild insti-
tution vars organisation och verksamhet ar exklusivt reglerad i reglementet
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(prop. 1983/84:50 del A s. 71). Att det nu gors helt klart att de omvandld@i®p. 1999/2000:46
fondstyrelserna &r statliga myndigheter ar en klar fordel och innebér att de

regelsystem som géller for den statliga forvaltningen blir tillampliga i den

man den nya lagen inte innehaller ndgon specialreglering. Sa t.ex. skall lagen

(1994:260) om offentlig anstéllningllampas (se avsnitt 10.5, in fine, i

remissen; jfr 9 8 APR) och fdrvaltningslagen (1986:223) i princip vara

tillamplig i verksamheten (se forfattningskommentaren till 3 kap. 7 8).

Alldeles tydligt &r det emellertid inte i vilkken utstrackning den nya lagens
bestammelser skall ersatta regler som galler generellt for statsforvaltningen.
Ett exempel pa detta ar att lagens 6 kap. innehaller regler om redovisning och
revision utan att det framgar huruvida den granskning som Riksdagens
revisorer och Riksrevisionsverket normalt gor av statlig verksamhet ocksa
skall ske (se 12 kap. 7 8 regeringsformen, RF, och 1 § lagen 1974:585 om
skyldighet att tillhandahalla riksdagens revisorer vissa handlingar m.m. samt
forordningen 1988:80 med instruktion for Riksrevisionsverket). Att riksda-
gens revisorers grundlagsfasta granskning kan avse ocksa fondmyndigheterna
torde vara oemotsagligt. Om ocksa Riksrevisionsverket skall kunna granska
verksamheten ter sig mera oklart. Det ar dnskvart att det i det fortsatta
lagstiftningsarbetet genomgas vilka generella regleringar for den statliga
forvaltningen som inte skall tillampas pa dessa myndigheter darfor att den
nya lagen innehdller specialbestammelser som bor ges foretrade. Liknande
oklarheter kan galla forhallandet till annan normgivning, exempelvis
relationen mellan 5 kap. 4 8§ om utdvande av rostratt och aktiebolagslagens
bestdmmelser om rostratt for aktier.

3 kap.

| kapitlets 1 8§ anges de grundlaggande reglerna om Forsta - Fjarde AP-fon-
dernas styrelser. En bestammelse av liknande karaktar aterfinns dock aven i
10 § forsta stycket, vari anges att styrelsen foretrader fonden och att styrel-
sen ocksa foretrader fonden infor domstol. Enligt Lagradets mening passar
denna senare bestammelse mindre val i 10 §, som i Ovrigt innehaller regler
om delegation. Lagradet foreslar darfor att bestammelsen flyttas till 1 §, dar

den kan bilda ett tredje stycke av foljande lydelse.

"Styrelsen foretrader fonden. Detta galler ocksa infér domstol.”

For att tydliggora att ocksa den person som enligt 9 § skall skéta den 16-
pande forvaltningen far sin behorighet genom delegation fran styrelsen fore-
slar lagradet vidare att 10 § utformas enligt féljande.

"Styrelsen far uppdra at en enskild ledamot, at den som enligt 9 § skall
handha den l6pande forvaltningen eller & nadgon annan att avgora arenden.
Styrelsen skall ange vilken behdrighet som ett saddant uppdrag medfor.
Betraffande den som inte ar styrelseledamot géller vad som ségs i 2 § tredje
stycket andra och tredje meningarna samt 8 8."

Betraffande 9 § ifrdgasatter Lagradet om inte uttrycket "skota den lopande

forvaltningen" bor ersattas med uttrycket "handha den I6pande forvalt-

ningen", vilket synes battre aterge vad som avses. Enligt Lagradets mening &r

vidare rubriken fore 9 §, "Skotseln av den I6pande forvaltningen”, nagot 209



missvisande, eftersom paragrafen endast handlar om att styrelsen skallPutge 1999/2000:46

en person att handha den I6pande forvaltningen. Lagradet foreslar att saval
denna rubrik som rubriken "Behorighet" narmast fére 10 § utgar och ersatts
med en enda rubrik, placerad fore 9 §, av féljande lydelse.

"Uppdrag att handla pa styrelsens vagnar"
Lagradet foreslar vidare att 3 § ges foljande lydelse.

"Av styrelseledamoterna foreslas tvd av organisationer som foretrader
arbetstagarintressen och tva av organisationer som foretrader arbetsgi-
varintressen. Om sadant forslag inte lamnas, far regeringen anda utse leda-
mot. Dessfdrinnan skall organisationen ha getts tillfalle att [Amna ett forslag.
Motsvarande galler om en organisation foreslar nadgon som inte uppfyller
kraven i 2 § andra och tredje styckena.

Regeringen utser bland de ledaméter som inte har foreslagits av organisatio-
ner en till ordférande och en till vice ordférande."

4 kap.

Fjarde kapitlet behandlar fragor om medelsforvaltningen. | kapitlets 4-13 §§
har tagits in bestdmmelser om placering av fondmedel. Varje paragraf har
forsetts med en rubrik. Alla rubriker ar dock inte helt adekvata med héansyn
till paragrafernas innehdll. Enligt Lagradets mening ar det battre att endast ha
en rubrik for hela detta avsnitt av kapitlet. Lagradet forordar att rubriken
fore 4 § ges lydelsen "Placering av fondmedlen" och att rubrikerna fore 5 -
13 88 slopas.

4 § tar upp de grundlaggande principerna for fondernas placeringsverksam-
het. De foliande paragraferna med undantag for 8 § innehaller bestammelser
om placering i olika finansiella instrument. 8 8§ daremot upptar en bestam-
melse som syftar till att begrénsa fondernas totala risktagande. Paragrafen
som sdledes tacker alla former av tillgdngar bor lampligaceyhs narmast
efter 4 8.

Enligt 13 § far Forsta - Fjarde AP-fonderna inte placera fondmedilen i finan-
siella instrument med ravaror som underliggande tillgang. Av forfattnings-
kommentaren framgar att syftet med bestammelsen ar att forhindra att place-
ringar sker i derivatinstrument som har ravaror som underliggande tillgangar.
Paragrafen kan emellertid ges en betydligt vidare tolkning. For att undvika
missforstand bor i lagtexten anges att bestammelsen endast omfattar
optioner, terminer eller andra likartade finansiella instrument. Lagradet fore-
slar att paragrafen ges foljande lydelse.

"Forsta - Fjarde AP-fonderna far inte placera fondmedlen i optioner, terminer
eller andra likartade finansiella instrument med ravaror som underliggande
tilgangar."
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5 kap. Prop. 1999/2000:46

1 8§ foregas av en rubrik, "Inledande bestammelser". Denna rubrik ger knap-
past ndgon narmare upplysning om vad som regleras i paragrafen. Vidare
forekommer uttrycket Inledande bestammelser ocksa som beteckning pa 1
kap. i lagforslaget. Lagradet foreslar darfor att rubriken fére 1 § andras till
"Andamal”.

Paragrafen innehdller vidare en onddig upprepning i forsta och andra
styckena. Lagradet foreslar att de bada styckena sammanfors till ett stycke av
follande lydelse.

"Sjunde AP-fonden forvaltar Premiesparfonden och Premievalsfonden for de
andamal som framgdr av bestammelserna om premiepension i lagen
(1998:674) om inkomstgrundad alderspension. Forvaltningen skall ske ute-
slutande i pensionsspararnas intresse."

| 7 § forsta stycket anges att vissa bestdmmelser i lagen (1990:1114) om
vardepappersfonder och féreskrifter som har meddelats med stéd av de an-
givna bestammelserna skall galla for forvaltningen av Premiesparfonden och
Premievalsfonden. | tredje stycket av paragrafen bemyndigas regeringen eller
den myndighet som regeringen bestammer att foreskriva avvikelser fran de
bestammelser som anges i forsta stycket, med undantag fér dar angivna 47 §
om skadestand. Paragrafen motsvarar nuvarande 43 e § APR.

Undantaget fran delegeringsmojligheten betraffande skadestand torde grun-
das pa att foreskrifter om skadestand hor till kategorin civilrattsliga
bestammelser enligt 8 kap. RF, for vika utrymmet fér normgivning i annan
form an lag ar mycket begréansat (se Holmberg-Stjernquist, Grundlagarna s.
255). Flertalet dvriga bestammelser i 1990 ars lag till vika paragrafen han-
visar synes avse sadana forhallanden som enligt 8 kap. 13 § RF i princip faller
inom regeringens s.k. restkompetens. Ett fragetecken maste dock sattas for 7
§ 11990 ars lag som avser forbud for vissa personer med insynsstalining att
handla med en vardepappersfond. Denna foreskrift innehaller ett aliggande
for enskilda, vilket enligt 8 kap. 3 8 RF skall regleras genom lag. Eftersom
mojligheterna till delegering av kompetens att besluta s.k. betungande
foreskrifter ar mindre pa socialférsakringsomradet an i friga om t.ex.
naringsverksamhet (se 8 kap. 7 8 RF och Lagradets yttrande i prop.
1997/98:151 del Il s. 148), torde det knappast valtateét for regeringen

eller nagon annan myndighet att meddela avvikande foreskrifter i amnet.
Forbudsregeln i 7 § bor darfér namnas vid sidan av 47 § nar det i tredje
stycket anges vilka undantag som galler fran bemyndigandet.

Ett annat problem med den férevarande paragrafen ar att den valda tekniken,
att i lag hanvisa till foreskrifter pa lagre konstitutionell niva som skall galla
enligt lagen, torde innebéara att en senare andring i en saddan forordning eller
myndighetsforeskrift inte kan paverka innehallet i lagen (jfr 8 kap. 17 § RF).
Denna kommer alltjamt att lagfasta den foreskrift som gallde nar lagen be-
slutades.
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Ikrafttradande- och 6vergangsbestammelserna Prop. 1999/2000:46

Allmant kan sagas att det ar svart att bilda siguppfattning om behovet av
olika 6vergangsbestammelser, da forslagen i remissen pa denna punkt ar
ofullstandiga. Vid lagradsforedragningen har upplysts att arbete pagar med
att fardigstalla ett forslag till lag om Sjatte AP-fonden och att avsikten ar att
dvergangsbestammelserna till den lagen skall komplettera de nu foreslagna.
Det galler bl.a. den fortsatta giltigheten av bestammelser i APR. Bortsett fran
de principiella invandningarna mot att alla 6vergangsbestammelser som ror
ett lagforslag inte kan utlasas ur samma lagforslag, riskerar ett saddant system
att bli mycket svaroverskadligt. Enligt Lagradets mening kan det, mot
bakgrund av att dvergangsbestammelserna for de olika lagforslagen synes
delvis sammanfalla, finnas skal att samla samtliga 6vergangsbestammelser i
en sarskild inforandelag, gemensam for lagen om allmdnna pensionsfonder
(AP-fonder) och en eventuell lag om Sjatte AP-fonden.

Lagradet, som endast kan ta stéllning till de nu remitterade lagforslagen, kan
vidare inte underlata att papeka att de foreslagna évergangsbestammelserna
til lagen om AP-fonder foljaktligen lamnar viktiga fragor oreglerade. Det
géller framst upphévandet av den ovannamnda APR, som inte gérna kan
fortsatta att galla tillsvidare, parallelit med den nya lagen. Enligt Lagradets
mening maste dvergangsbestammelserna till lagen om AP-fonder komplette-
ras i detta avseende. | den man bestammelserna i APR skall fortsatta att
tilampas trots den nya lagen far detta anges for varje sarskilt fall. Detta
galler &ven om man i ett senare lagforslag rorande sjatte AP-fonden dnskar
foresla att vissa bestammelser i APR skall tilampas 6vergangsvis.

Enligt remissforslaget skall de nuvarande forsta - femte fondstyrelserna er-
sattas av fyra buffertfonder. Av uttalandena i motiven framgar att det ar tankt
att omvandlingen skall tillga sa att forsta och andra fondstyrelsen blir Férsta
och Andra AP-fonderna, tredje fondstyrelsen avvecklas och femte
fondstyrelsen ges beteckningen Tredje AP-fonden. Vad nu sagts framgar inte
pa nagot satt av lagtexten. Enligt Lagradets mening maste de olika
fondstyrelsernas ersattande med AP-fonder samt upphdrandet av den tredje
fondstyrelsen lagregleras.

Nar det galler utformningen av de foreslagna bestammelserna vill lagradet
vidare anfora féljande.

Eftersom tredje fondstyrelsen avses bli nedlagd redan under ar 2000 bor i
andra punkten férsta stycket och femte punkteden "forsta - femte"
fondstyrelserna bytas ut mot "forsta, andra, fjiairde och femte" fondstyrel-
serna.

Andra punkten andra stycket bér ges en tydligare utformning och samman-
laggas med forsta stycket till ett stycke. Lagradet forordar att forsta stycket
far tva nya meningar av foljande lydelse.

"Betraffande fordringsratter som inte ar utgivna for allméan omsattning galler
dock att de skall forvaltas av Forsta AP-fonden avskilt fran dvriga tillgangar.
For dessa fordringsratter galler inte 4 kap. 19 8."
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Enligt andra punkten forsta stycket skall de av fondstyrelserna forvalt&tep. 1999/2000:46

medlen fordelas mellan Forsta - Fjarde AP-fonderna. | ett tredje stycke fore-
skrivs att regeringen beslutar hur tillgdngarna narmast skall fordelas. Regle-
ringen ger ett intryck av att regeringen kan gora en fordelning efter eget
skon. Sa ar emellertid inte syftet med bestammelsen. Av motiven (avsnitt 11)
framgar att tillgangarna skall beloppsmassigt fordelas sa lika som moijligt
mellan de fyra AP-fonderna. Vad bemyndigandet for regeringen gar ut pa ar
att regeringen skall mot bakgrund av likaférdelningsprincipen besluta om den
narmare fordelningen av de olika tillgangarna. Vad nu sagts bor komma till
uttryck i lagtexten. Lagradet foreslar att tredje stycket (som om Lagradets
forslag ovan godtas blir andra stycket) ges foéljande lydelse.

"Tillgangarna skall fordelas sa att fonderna tillfors lika stora varden. Rege-
ringen beslutar narmare hur tillgangarna skall fordelas."

Godtas Lagradets forslag till utformningen av andra punkten forsta stycket
bor i tredje punkten hanvisningen till "punkt 2 andra stycket" andras till
"punkt 2 forsta stycket".

Enligt 4 kap. 11 § far hogst fyrtio procent av de tillgdngar som var och en av
de fyra AP-fonderna innehar vara utsatta for valutarisk. Bestdmmelserna kan
emellertid enligt vad som sags i motiven inte tillatas bli helt tillampliga vid
ikrafttradandet. | punkten 4 foreslas darfor en 6vergangsregel av innehall att
valutariskandelen far hogst uppga till 15 % under det kalenderar da de nya
bestammelserna infors och att darefter en upptrappning sker med fem pro-
cent per ar till dess 40 % uppnas. Detta sker vid utgdngen av ar 2005. |
bestammelsens inledning har dock felaktigt angetts ar 2006. Lagradet fore-
slar att artalet "2006" dar byts ut mot "2005" och att sista strecksatsen
stryks.

| sjatte punkten anges att vissa bestammelser om arsredovisning och revision
i APR skall galla for Forsta - Fjarde AP-fonderna och Sjunde AP-fonden till
utgangen av juni 2001. Av lagtexten framgar inte om motsvarande
bestammelser i den nya lagen skall gélla vid sidan av de bestdmmelserna i
APR eller om de senare skall galla exklusivt. Ett fortydligande bor darfor
goras i punkten. Lagradet foreslar att sjatte punkten ges foljande lydelse.

"6. Bestammelserna om arsredovisning och revision i 16, 21-25 och 45 §§"
lagen med reglemente for Allméanna Pensionsfonden skall tillAmpas betraf-
fande rakenskapséaret 2000 till utgangen av juni 2001 i fraga om Forsta -
Fjarde AP-fonderna och Sjunde AP-fonden i stallet fér motsvarande
bestammelser i den nya lagen."

Forslaget till lag om &ndring i lagen om inkomstgrundande alderspension

Lagradet lamnar forslaget utan erinran.
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Finansdepartementet Prop. 1999/2000:46

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantrade den 13 januari 2000

Narvarande: statsministern Persson, ordférande, och statsraden Hjelm-
Wallén, Freivalds, Thalén, Winberg, Ulvskog, Lindh, Sahlin, von Sydow,
Klingvall, Pagrotsky, Messing, Enggvist, Larsson, Warnersson, Lejon,
Lévdén, Ringholm

Foredragande: Finansminister Ringholm

Regeringen beslutar proposition 1999/2000:46 AP-fonden i det
reformerade pensionssystemet
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