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Till statsradet och chefen for
Finansdepartementet

Genom beslut den 10 februari 2000 bemyndigade regeringen
statsradet och chefen for finansdepartementet Bo Ringholm att
tillkalla en sérskild utredare med uppdrag att 1amna forslag till hur
den overforing fran AP-fonden till Riksgéldskontoret om 155
miljarder kronor som beslutats skall vara sammansatt. Utredaren
skall ocksa lamna f6rslag till hur de kvarvarande tillgdngarna skall
fordelas mellan de fyra nya AP-fonderna.

Med stéd av bemyndigandet férordnades fr.o.m. den 15 mars

2000 f. verkstillande direktoren for AP-fonden, 1—3
fondstyrelserna Carl Johan Aberg som sérskild utredare.
Att som sakkunniga bitrdda utredaren forordnades fr.o.m den 16
mars 2000 Overdirektdren Ingrid Bonde, vice verkstillande
direktoren Niklas Ekvall, numera verkstédllande direktéren Erling
Gustafsson, verkstillande direktoren Thomas Halvorsen, vice
verkstillande direktéren Bo Ljungléf samt fr.o.m. den 26 maj
2000 f. landshovdingen Rolf Wirtén.

Att som experter bitrdda utredaren forordnades fr.o.m. den 16
mars 2000 departementsraden Peter Lindfelt respektive Thomas
Olofsson.

Till sekreterare at utredaren férordnades fr.o.m. den 17 april
2000 civilekonomen Margareta Kettis. Hovrittsassessorn Mikael
Sedolin har bitrétt med hjélp i juridiska fragor.

Utredningen har antagit namnet Utredningen om f6rdelningen
av AP-fondens tillgéngar.

Utredaren har élagts att senast den 30 juni 2000 avlamna en
delrapport om de Overgripande principer som bor gilla for
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fordelningen av tillgdngarna. Denna rapport, Principer for
fordelning av AP-fondens tillgdngar, 6verlamnas harmed.

Stockholm den 29 juni 2000

Carl Johan Aberg

/Margareta Kettis
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Sammanfattning

I detta betinkande behandlas dels en del principiella fragor vid
overforingen av medel till de nya buffertfonderna i AP-
fondssystemet, dels en del speciella fragor som aktualiserats under
utredningsarbetets gang och som kan kriava olika former av
stdllningstaganden frén regeringens sida.

Vad giller Overforingen till Riksgéldskontoret foreslas att
regeringen for att underldtta det fortsatta arbetet fattar ett
principbeslut om sammansittningen. Den bor innefatta 85 mdkr
statspapper, varav 10 mdkr bor vara realrinteobligationer.
Aterstoden 70 mdkr blir da bostadspapper. Forslaget innebir alltsa
att inleveransen till drygt hilften kommer att besta av statspapper.
Inleveransen av bostadspapper blir betydligt stérre dn vad som
foljer av proportionerna i fondernas innehav. Andelen
realrénteobligationer blir ddremot ungefidr hilften av vad den
skulle bli vid en proportionell inleverans. Till det ndrmare
innehallet i inleveransen aterkommer jag i mitt slutbetdnkande i
host.

Utgangspunkten for fordelningen av kvarvarande tillgangar
mellan de fyra nya AP-fonderna bor enligt min mening vara en
proportionell fordelning. Vissa mindre avvikelser fran en ren
proportionalitet kan dock vara motiverade och torde ocksa kunna
hanteras utan att komplexiteten blir alltfor stor. Aven till denna
fraga aterkommer jag i hostens betdnkande.

Redan nu foreslas dock en annan form for regeringens beslut
och dess verkstillighet dn vad som #r utgangspunkten i
utredningens direktiv. Enligt direktiven skall jag i slutet av oktober
presentera ett forslag till fordelning av tillgangar och detta forslag
skall baseras pa de uppgifter som da &r tillgingliga betriffande
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fondernas innehav och virdet pa dessa tillgingar. Med
utgangspunkt i detta skall regeringen sedan fatta ett beslut i
november eller december.

Enligt min mening 4r det bittre att g& direkt pa forhéllandena
vid arsskiftet. Jag foreslar dédrfor att jag i mitt slutbetédnkande
lamnar forslag till principer for hur olika typer av tillgangar skall
fordelas mellan de fyra AP-fonderna. Exakt vilka vdrdepapper som
sedan kommer att fordelas blir beroende av sammansittningen pa
de tillgingar som finns i AP-fonderna vid arsskiftet. I
regeringsbeslutet bor dven preciseras vilken vérderingsmetod som
skall anvéndas vid den slutliga férdelningen.

Fordelen med denna form for regeringsbeslut &r att detta kan
fattas utan att innehallet i de olika fondernas portfoljer i sin helhet
maste vérderas tva ganger — forst som underlag for utredningen
och for regeringsbeslutet, sedan nir den slutliga fordelningen skall
goras.

I detta betdinkande foreslas ocksa en modifiering av
placeringsreglerna avseende onoterade aktier. De regler som avses
trida i kraft vid arsskiftet innebér att de nya buffertfonderna inte
far placera i den form av riskkapitalbolag dar visserligen
placerarna dger aktier i ett antal oftast nystartade foretag, men dér
rostrétten for aktierna genom sérskilda avtal Gverlatits pa speciella
riskkapitalbolag som tar &ver motsvarande &dgaransvar i de nya
bolagen. Erfarenheterna hittills har visat att detta &r en intressant
placeringsmojlighet som innehaller betydande
utvecklingsmojligheter. Andra liknande fondférvaltare — t.ex.
forsakringsbolag — har mojlighet att placera i sddana foretag och
det finns knappast nagra starka skal for att inte ge buffertfonderna
samma mojligheter. Forutsdttningen bor dock vara att fonden
varaktigt avstatt fran att sjdlv utdva ett aktivt dgande i bolaget,
dvs. atagit sig att inte sjdlv rosta for de aktier fonden innehar i
bolaget. En regel hdrom kan exempelvis infogas som ett nytt
undantag utover de tvd som redan finns i 4 kap. 5 § lagen om
allménna pensionsfonder.

Jag foreslar ocksé att Tredje respektive Fjarde AP-fondens
nuvarande innehav av onoterade aktier férvaltas separat av Fjiarde
AP-fonden pa motsvarande sétt som Forsta AP-fondens
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forvaltning av fordringsriatter som inte dr utgivna for allmén
omsittning. Pa si vis undviker man bade vérderingsproblem och
en del andra problem som skulle uppstd om aktierna i stéllet
overfordes till Sjitte AP-fonden. De medel som inflyter fran den
sarskilda forvaltningen skall delas lika mellan de fyra AP-
fonderna.

Aven de olika slag av kontraktsrittigheter som finns i AP-
fonderna, t.ex. tilliggskopeskillingar som endast utfaller om
sarskilda villkor som fonderna inte rar over uppfylls, foreslés
forvaltas separat i Fjarde AP-fonden. Ocksa de medel som
eventuellt inflyter fran denna forvaltning skall fordelas lika mellan
de fyra fonderna.






SOU 2000:71

Lagforslag
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Forslag till lag om @ndring i lagen (2000:192)
om allménna pensionsfonder (AP-fonder)

Harigenom foreskrivs att 4 kap. 5 § lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder) skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Forsta—Fjarde AP-
fonderna far endast forvirva
sddana aktier eller andra
andelar i foretag som dar, eller
inom ett ar fran emissionen av
dem avses bli, noterade vid en
bors eller négon annan
reglerad marknad. Denna
begrinsning giller inte aktier
och andra andelar i

1. foretag som har till
huvudsakligt dndamal att dga
eller forvalta fast egendom
eller tomtritt
(fastighetsbolag), eller

2. foretag som har till

Foreslagen lydelse

4 kap.
5§

Forsta—Fjérde AP-
fonderna far endast forvérva
sadana aktier eller andra
andelar i féretag som dar, eller
inom ett ar fran emissionen av
dem avses bli, noterade vid en
bors eller nagon annan
reglerad marknad. Denna
begrénsning giller inte aktier
och andra andelar i

1. Foretag som har till
huvudsakligt dndamal att dga
eller forvalta fast egendom
eller tomtratt
(fastighetsbolag),

2. Foretag som har till
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huvudsakligt dndamal att dga
och forvalta sadana aktier
eller andra andelar i foretag
som inte dr noterade vid en

bors eller nagon annan
reglerad marknad
(riskkapitalforetag).
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huvudsakligt dndamal att dga
och forvalta sadana aktier
eller andra andelar i foretag
som inte dr noterade vid en
bors eller nagon annan
reglerad marknad
(riskkapitalforetag), eller

3. foretag som inte dr
noterade vid en bors eller
ndagon annan reglerad
marknad i vilka fonden avstatt
fran rdtten att sjalv rosta for
aktierna eller andelarna.Utan
hinder av vad som anges i
forsta stycket 3 far en fond
sjdlv rosta for aktierna eller
andelarna ndr  kravet pa
langsiktigt  hog  avkastning
eller  behovet att trygga
placeringarnas sdkerhet inte
kan tillgodoses pa annat sditt.
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Forslag till lag om dndring i lagen (2000:194)
om inforande av ny lagstiftning f6r allminna

pensionsfonder

Hirigenom foreskrivs att 8—10 §§ lagen (2000:194) om
inférande av ny lagstiftning for allmédnna pensionsfonder skall ha

foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

De tillgdngar som vid
utgangen av ar 2000 forvaltas
av Forsta—Fjarde AP-
fonderna enligt lagen
(1983:1092) med reglemente
for Allménna pensionsfonden
skall fordelas mellan Forsta—
Fjarde  AP-fonderna, med
undantag for de tillgangar
som enligt 10 § skall
overforas till  Sjdtte  AP-
fonden. Betrdffande
fordringsrdtter som inte dr
utgivna for allmdn omsdttning
galler dock att de skall
forvaltas av Forsta AP-fonden
avskilt fran ovriga tillgangar.
For dessa  fordringsrditter
gdller inte 4 kap. 18 § lagen
(2000:192)  om  allmdnna
pensionsfonder (AP- fonder).

Tillgangarna skall fordelas
sa att fonderna tillfors lika

Foreslagen lydelse

8§

De tillgingar som vid
utgangen av ar 2000 forvaltas
av Forsta—Fjdrde AP-
fonderna enligt lagen
(1983:1092) med reglemente
for Allménna pensionsfonden
skall fordelas mellan fonderna
sa att de tillfors lika stora
viarden. Regeringen beslutar
ndrmare hur tillgangarna skall
fordelas.

Forsta stycket gdller inte
de tillgangar som avses i 9 §.
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stora  vérden. Regeringen
beslutar narmare hur
tillgangarna skall fordelas.

Kapital, rdnta och andra
medel som Forsta AP-fonden
erhaller for de fordringsrditter
som avses i 8 § forsta stycket
andra meningen skall, efter
avdrag for kostnaderna for
forvaltningen, varje kvartal
fordelas  mellan  Forsta—
Fjdrde AP-fonderna med en
fidrdedel vardera.

98§
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Forsta—Fjdrde AP-
Jfondernas innehav av

fordringsrditter som inte dr
utgivna for allmdn omsdttning
skall, med undantag for de
fordringsrditter som avses i
andra stycket 2, forvaltas av
Forsta AP-fonden avskilt fran
ovriga tillgangar.

Tredje och Fjdrde AP-
fondernas innehav av

1. Aktier som inte dr
noterade vid en bors eller
nagon annan reglerad
marknad  och som inte
omfattas av undantagen i 4
kap. 5 § lagen (2000:192) om
allmdnna pensionsfonder (AP-
fonder), och

2. konvertibla skuldebrev
och skuldebrev forenade med
optionsrdtt till nyteckning,
som inte dr utgivna for allmdn
omsdttning, skall forvaltas av
Fjdrde AP-fonden avskilt fran
ovriga tillgangar.

Till  Fjdrde AP-fondens
sdrskilda  forvaltming  far
ocksa foras Tredje och Fjdrde
AP-fondernas  innehav  av
aktier och andra andelar i
foretag som avses i 4 kap. 5 §
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Till Sjditte AP-fonden skall
den 1 januari 2001 foras
Tredje och Fjdarde AP-
fondernas innehav av

1. aktier som inte dr
noterade vid en bors eller
ndgon annan reglerad
marknad  och som inte
omfattas av undantagen i
4kap. 5§ lagen (2000:192)
om allmdnna pensionsfonder
(AP-fonder), och

2. Konvertibla skuldebrev
och skuldebrev forenade med
optionsrdtt till nyteckning,
som inte dr utgivna for allmdn
omsdttning.

Sjcitte AP-fonden skall utge
ersdttning till Tredje och
Fjarde AP-fonderna for de
tillgangar som erhalls vid
overforingen,  enligt  vad
regeringen beslutar.
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2 och 3 lagen om allmdnna
pensionsfonder (AP-fonder).

For de tillgangar som
avses i forsta—tredje styckena
gdller inte 4 kap. 18 § lagen
om allmdnna pensionsfonder
(AP-fonder).

10 §

De medel som Forsta och
Fjdrde AP-fonderna erhaller
for de tillgangar som avses i
9¢ forsta—tredje  styckena
skall,  efter avdrag for
kostnaderna for forvaltningen,
varje kvartal fordelas mellan
Forsta—Fjdrde AP-fonderna
med en fjdrdedel vardera.
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Inledning

I direktiven for utredningen om fordelningen av AP-fondens
tillgangar (Dir. 2000:8) ges den sirskilde utredaren i uppdrag att
senast den 30 juni 2000 avlimna en delrapport om de
overgripande principer som bor gilla for fordelning av
tillgangarna.

I det foljande redovisas de Overviaganden som hittills kunnat
goras. En reservation maste dock géras med anledning av den
korta tid som statt till forfogande. Den nya organisationen med
fyra fonder tridde i kraft den 1 maj i & da ocksa de nya
styrelserna tilltridde. Dessa skall under resten av aret fortsétta att
placera de medel som da fanns i fonderna enligt de reglementen
som tidigare gillt samtidigt som placeringsstrategier skall
utarbetas for tiden efter den 1 januari 2001 d& de nya och friare
placeringsreglerna kommer att gilla.

I direktiven for min utredning rekommenderas att hénsyn bor
tas till de enskilda fondernas egna Onskemal betrdffande den
initiala sammansittningen av de olika fonderna. Fonderna
forutsétts dven att inom de fastlagda ramarna fatta beslut om t.ex.
vilken rating de véardepapper ldgst bor ha som skall ingd i den
grupp av s.k. sikra vdrdepapper som varje fond skall ha minst 30
procent av tillgangarna placerade i.

I dessa och andra avseenden har de nytilltridda fondstyrelserna
hunnit olika langt. Det gar dérfor inte att nu redovisa en
heltdckande bild av de principer som bor gélla for fordelningen av
tillgangarna — i varje fall inte om de olika fondstyrelserna skall ha
haft mojlighet att uttrycka sin  mening om den nya
tillgangsallokeringen.

Den foljande redovisningen har darfor av tidsskdl fatt
begrinsas till ett antal delproblem som visserligen vart och ett har
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betydelse for utredningens slutresultat men som dock inte ger en
helhetsbild av de nya AP-fondernas tillgangar. De handlar till en
del om olika metodiska problem som maste I6sas pa vigen mot ett
slutligt forslag till allokering av tillgingarna — t.ex. olika
virderingsmetoder och olika tidpunkter for vérderingen av
tillgangarna och om formerna for regeringens beslut och dess
verkstillighet. I detta senare fall foreslas att regeringen medger en
viss modifiering av den tidsordning som anges i utredningens
direktiv. Vidare foreslas dven en del mindre fordndringar i det
regelverk som riksdagen beslutat om for de nya fonderna. Dessa
giller bl. a. behandlingen av onoterade aktier och olika slag av
kontraktsrittigheter.

Forslagen motiveras bl.a. av att de kommer att pa olika sitt
underldtta eller effektivisera omallokeringen till de nya
placeringsbestdmmelserna.

Inledningsvis presenteras en Oversikt Gver grundstrukturen i
omallokeringen av  buffertfondernas tillgangar inklusive
overforingen av de 155 miljarderna till Riksgéldskontoret.
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Grundstrukturen i omfordelningen

De medel som skall tillféras de nya AP-fonderna skall i sin helhet
hamtas fran de tillgangar som finns i buffertfondsystemet vid
utgangen av innevarande ar. Visserligen dr de nya fonderna
bildade den 1 maj i & men de tidigare placeringsreglerna giller i
allt vésentligt fram till arsskiftet, vilket innebdr att Forsta och
Andra AP-fonden fortsitter att placera i ridntebédrande tillgangar
medan Tredje och Fjarde AP-fonden fortsdtter att vara
koncentrerade pa aktier. Efter det att Gverforingen av de 155
miljarderna skett till Riksgdldskontoret beddms de samlade
tillgangarna att uppga till ca 550 mdkr varav inemot 60 procent &r
rantebérande tillgangar och resten aktier och fastigheter.

En rent proportionell fordelning av denna tillgaingsmassa gor
att var och en av de fyra nya fonderna kommer att fa en initial
portf6lj som har samma sammansittning som de totala
tillgangarna har — dvs. med en klar dominans av rintebdarande
virdepapper. Det dr mojligt att denna kan komma att avvika fran
den allokering som styrelserna beslutar om for framtiden. Men
mojligheterna att genomfora nagra storre férdndringar redan under
innevarande ar #r mycket begrinsade eftersom de tidigare
placeringsreglerna fortsétter att gilla aret ut — regler som givit
upphov till den fordelning som nu giller.

Mojligheterna for en enskild fond att i samband med sjdlva
utskiftningen av medel kraftigt avvika fran allokeringen i den
totala tillgdingsmassan dr ocksd begriansade. 1 propositionen
framhalls visserligen att de nya styrelserna skall ha mojlighet att
genom sidrskilda beslut och mot bakgrund av en langsiktig
placeringsinriktning kunna f6resld en sadan avvikelse fran en
proportionell fordelning. Men eftersom de nya fondernas
tillgangar skall hamtas fran samma killa och varje fond skall fa i
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pengar riknat lika stora tillgdngar méste en sddan avvikelse for en
fond i en viss riktning motsvaras av en lika stor avvikelse for en
eller flera av de andra fonderna i motsatt riktning.

Sjdlvfallet finns mojligheter till "parvisa" uppgorelser mellan
de nya fonderna utan att komplexiteten blir for stor. Om en fond i
sin initiala tillgangsfoérdelning t.ex. vill ha en stérre andel aktier 4n
genomsnittet kan denna fond "forhandla sig till" detta med en
annan fond som d& far vara beredd att i motsvarande mén ga ner i
aktieandel. En sadan begrinsad avvikelse fran den proportionella
fordelningen kan sannolikt administreras utan storre kostnader och
kan ocksa forsvaras med hinvisning till direktivens skrivningar om
att fordelningsmetoder som tar hénsyn till de enskilda fondernas
onskemal bor Gvervigas.

Komplexiteten kan emellertid snabbt vixa om det kommer att
handla om ménga undantag fran den rena proportionaliteten.
Kraven péa viérderingar av onoterade eller laglikvida tillgangar
vixer ocksa i en sadan situation. Sa lange de olika tillgangarna
fordelas lika mellan de olika fonderna s& kommer ocksé eventuella
over- eller undervdrden att fordelas lika. Skulle déremot
fordelningen av tillgdngar komma att avvika frdn den direkta
proportionaliteten s& kommer kraven pa vérderingar att 6ka for att
forekomma att nagon eller nagra av fonderna erhaller fordelar pa
de andras bekostnad.

En del av dessa problem skulle — atminstone i teorin — kunna
undvikas om man som direktiven antyder i utredningens regi
anordnar interna auktioner dédr samtliga fonder far vara med och
bjuda pa de tillgangar som &r av sérskilt intresse eller som av
nagot annat skél — t.ex. viarderingsproblem — bor goras till foremal
for denna speciella hantering. Det forutséitter emellertid att
fonderna initialt tilldelas eller kan disponera 6ver samma summa
"betalningsmedel".

Om varje fond skulle anvdnda sina egna tillgingar som
betalningsmedel innan en huvuddel av dessa fordelats sa uppstar
den begreppsmissiga komplikationen att de resp. fondernas
betalningsformaga kommer att bestdimmas vid i princip samma
tidpunkt som de sjdlva skall upptrida som kopare. Detta kan
nodvindiggora komplicerade former for efterhandskompensation
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for att astadkomma att de fyra fonderna erhallit lika stor tilldelning
av de medel som ligger i nuvarande fonder.

Kommer didremot auktionen in efter det att en &tminstone
prelimindr fordelning av tillgangarna skett s& kan de olika
fonderna péa lika villkor delta i en sadan. Den fond som ger hogst
bud far da "betala" for detta med medel som den tilldelats i den
tidigare fordelningen och tillgangen tillférs denna fonds
balansrikning med det viarde den &satts vid denna interna auktion.
Samtliga likvider som auktionen ger fordelas sedan i fyra lika
delar pa de olika fonderna.

Varken ett auktionsforfarande eller specialéverenskommelser
mellan tva eller flera fonder kommer emellertid inte sa vitt jag nu
kan bedoma att fa en sddan omfattning att de pa nagot avgérande
sdtt gor att de nya fondernas ingdende balanser kommer att avvika
fran summan av de tillgangar som nu ligger i fonderna — da
exklusive det som Sverfors till Riksgéldskontoret.

Detta skulle i s& fall innebdra att samtliga fonder initialt
kommer att innehalla ca 60 procent rantebarande virdepapper, ca
35 procent aktier och ca 5 procent aktier i fastighetsbolag vilka har
en sérstillning i de nya placeringsreglerna. Det innebér i sin tur att
de tidigare 1-3 fondstyrelserna far 6verféra en betydande del av
sina obligationer och penningmarknadsinstrument till de nya
Tredje och Fjirde AP-fonderna och att Fjarde AP-fonden far
overfora ca %-delar av sina aktietillgdngar dels till Forsta och
Andra AP-fonderna som initialt inte har nagra aktier alls, dels i
mindre omfattning till Tredje AP-fonden, som redan initialt har
sadana tillgdngar, men dock i mindre omfattning &n vad som f6ljer
av en proportionell fordelning av hela tillgingsmassan.

Ett sérskilt problem utgér Andra AP-fonden, vars tillgangar
initialt forvaltas av Forsta AP-fonden. Fragan om hur Andra AP-
fondens forvaltning skall byggas upp under loppet av innevarande
ar ligger dock vid sidan av denna utredning. Utgéngspunkten for
mitt arbete maste vara att denna fond i vara 6verviganden rérande
fordelningen av tillgdngarna skall behandlas pa samma sétt som de
ovriga.
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Overforingen till Riksgildskontoret

Enligt riksdagens beslut (rskr. 1999/2000:181) skall Forsta och
Andra AP-fonderna till Riksgdldskontoret den 1 januari 2001
overfora tillgangar med ett sammanlagt marknadsvirde av 155
miljarder kronor. 1 riksdagsbeslutet finns fortecknat vilka
tillgangar som far ingd i Overfoéringen. De med hénsyn till
fondernas tillgangar viktigaste tillgangsslagen &r svenska
statspapper respektive bostadspapper emitterade i svenska kronor
med en aterstaende 16ptid av hogst fem ar.

En inleverans av statspapper leder till en omedelbar inldsen av
motsvarande del av statsskulden medan bostadspapper enligt
riksdagens beslut skall innehas av Riksgéldskontoret fram till
forfall. Riksgéldskontoret far bedriva viss marknadsvard av
bostadspapper med begrinsningen att den genomsnittliga
aterstdende 16ptiden inte far oka till foljd av omplaceringarna.

Enligt direktiven for denna utredning skall jag utarbeta ett
forslag till sammansittning av verforingen till Riksgéldskontoret.
Regeringen beslutar darefter - efter samrad med Riksgéldskontoret
och Forsta—Fjarde AP-fonderna — om den nédrmare
sammansittningen och villkoren for dverforingen. Forslaget bor
utformas sa att kraftiga effekter pa de finansiella marknaderna
undviks och att de nya AP-fonderna sa lite som mgjligt skall
behova omfordela sina portféljer.

Overforingen innebdr att Forsta och Andra AP-fondernas
tillgangar av obligationer kommer att reduceras med ungefar 40%.
Det som sedan blir kvar kommer den 1 januari 2001 att férdelas pa
samtliga fyra fonder och dir utgéra basen for rantedelen av de nya
fondernas tillgangar. Samtliga fondstyrelser har dérfor ett intresse
av hur dverforingen sammansitts eftersom denna kommer att i
betydande grad bestimma i varje fall deras initiala
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tillgangsallokering. Varje fond maste redan fran starten ha minst
30 procent av sina tillgangar placerade i sdkra rédntebdrande
virdepapper, vilka alla maste hdmtas fran de medel som finns kvar
i Forsta och Andra AP-fonden efter det att Overforingen till
Riksgéldskontoret har skett.

De sakkunniga som representerar Forsta—Fjarde AP-fonderna
har i en sdrskild skrivelse (se bilaga 1) till utredningen framfort ett
starkt Onskemal att fi denna fraga om inleveransens
sammanséttning dtminstone i princip avgjord pa ett tidigt stadium,
eftersom det dr forst sedan detta skett som den fordelningsbara
mingden rintebdrande virdepapper blir avgrinsad. Onskemalet
har stdd i de nya fondstyrelserna som i olika former har behandlat
fragan.

Enligt min mening bor regeringen forsoka tillmotesgé detta
onskemal. Det finns visserligen ingenting som i princip skulle
omdjliggbra en samtidig bestdimning av savil inleveransen till
Riksgildskontoret som fordelningen av éaterstoden pa de fyra
fonderna. Men eftersom bada processerna ér tidskrdvande - ett
sjdlvklart mal &r att sammanséttningen av savél inleveransen som
fordelningen ned till den enskilda obligationen eller aktien skall
bestdmmas i samforstand mellan de olika parterna — sa vore det
vardefullt om det konkreta arbetet kunde ta sin borjan sa fort som
mojligt. Och i s& fall maste arbetet med inleveransen &tminstone
till sin huvuddel vara avslutat innan arbetet med férdelningen
mellan fonderna kan ta sin borjan. Foreligger det da en osédkerhet
om  regeringens  intentioner med  inleveransen  till
Riksgéldskontoret kan denna skapa en osdkerhet dven om
fordelningen.

Att regeringen & andra sidan redan nu skulle fatta beslut om
inleveransens innehall i alla dess detaljer &r varken mojligt eller
onskvart. Enligt riksdagsbeslutet om AP-fondernas reformering
skall inleveransen ske per arsskiftet 2000/2001 med véarden pa de
olika tillgangarna som hanfor sig till denna tidpunkt. De tva fonder
som forvaltar réntebidrande virdepapper under &r 2000 ar inte
heller beredda att lasa sina portfoljer fran tidpunkten for
regeringsbeslutet fram till genomforandet vid arsskiftet.
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Men det star likvdl mycket att vinna pa att redan tidigt fa ett
riktlinjebeslut i1 fragan. En betydande del av arbetet med
inleveransen kan d4 ske under hosten och ddrmed ocksé arbetet
med avgrinsningen av den &terstod som skall fordelas mellan
fonderna.

En viktig fraga vid faststéllandet av inleveransen &r hur stor del
bostadspapper som skall ingd. Genom riksdagsbeslutet 6ppnades -
som jag tidigare framholl — mojligheten for fonderna att
inleverera &dven sadana tillgdngar vilka skall forvaltas av
Riksgéldskontoret fram till forfall. De skall ocksa vérderas till de
marknadsvérden som giller vid tidpunkten f6r inleveransen.

I en viss mening kan detta tolkas s& att statsmakterna
harigenom underlédttar fondernas anpassning till en ny
portfoljstruktur. Det &r mycket som tyder pa att fondernas nya
uppdrag i kombination med de nya placeringsreglerna kommer att
leda till att dessa kommer att 6ka andelen aktier och andelen
utldndska tillgangar i forhallande till den ingdende balans som de
kommer att erhdlla efter fordelningen av de nuvarande
tillgangarna. Om dessa ingaende balanser innehéller en betydande
méngd bostadsobligationer kan en portféljanpassning tidigt under
2001 leda till sjunkande priser och stigande réntor pa
bostadsobligationer. Detta ligger varken i statsmakternas eller de
nya fondernas intressen.

Ur fondernas synvinkel skulle en saddan prissdnkning pa en
viktig del av denna ingéende balans f& negativa effekter pa
resultatet for det forsta ar som de har fullt ansvar for verksamheten
enligt det nya placeringssystemet. Genom att Oppna denna
mojlighet till en inleverans till Riksgédldskontoret av
bostadsobligationer och gora detta till marknadsvérden som hanfor
sig till tidpunkten for inleveransen sa behdver denna del av
portfoljanpassningen inte & négra negativa resultateffekter. Skulle
ddremot dessa obligationer ligga kvar hos de nya AP-fonderna och
om dessa vill ga ur detta innehav relativt snabbt under 2001 sa kan
man inte utesluta att detta paverkar priserna och fondernas resultat
negativt.

Representanterna for Forsta — Fjarde AP-fonderna har i en
skrivelse till utredningen framfort att de siktar till att var och en
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skall ha en ingaende balans med ca 10 miljarder kronor i
bostadspapper. Redan under innevarande ar riknar de med att dra
ned sitt innehav i forsta hand genom att inte aterinvestera de
likvider de erhaller for de obligationer och certifikat som forfaller
under aret. Enligt en grov uppskattning av innehavet vid slutet av
aret skulle detta uppga till ca 120 mdkr. Resterande 80 mdkr skulle
alltsd AP-fonderna vilja inleverera till Riksgéldskontoret.

Efter en sammanvigning av samtliga olika faktorer vill jag
foresla att regeringen géar fonderna delvis till métes. En inleverans
som skulle vara proportionell mot fondernas beriknade innehav
vid arsskiftet 2000/2001 skulle innebédra runt 45 mdkr. Jag anser
att en inleverans pa 70 mdkr ligger i linje med de intentioner som
finns i riksdagsbeslutet i fragan. Dessa 70 mdkr av bostadspapper
kommer da att ligga kvar i Riksgéldskontoret till forfall dar de inte
skapar samma osdkerhet om rianteutvecklingen som de skulle géra
om de lag kvar hos fonderna.

Situationen kan dndé skapa en viss osdkerhet om den framtida
ranteutvecklingen eftersom Riksgildskontoret endast far anvénda
likviderna fran forfallen for I6pande statliga betalningar.
Bostadsinstituten ~ kan  alltsd mdta en  delvis  ny
finansieringssituation. Det dr omojligt att mera exakt uttala sig om
vilka effekter detta far pa réntebildningen. Men det faktum att
kapitalmarknaden numera i allt vésentligt ar internationaliserad
talar for att rénteeffekterna av denna isolerade svenska
efterfrageforandring pé bostadsfinansieringsomradet endast far
begriansade effekter. Sannolikt blir de dessutom - som jag tidigare
framholl - mindre &n om dessa obligationer legat kvar hos
fonderna och dérefter sélts i marknaden.

Som jag tidigare framholl bor Riksgédldskontoret och fonderna
med utgangspunkt i de riktlinjer som géller for reformeringen av
AP-fonderna komma &verens om det konkreta innehéllet i
inleveransen sa fort regeringens principbeslut i fragan har tagits.
Regeringen kan sedan konfirmera detta vid det stérre beslut som
maste tas med anledning av utredningens slutbetinkande. Skulle
enighet inte kunna uppnés far fragan aterforvisas till utredningen.

En inleverans av 70 mdkr i bostadsobligationer innebdr att
aterstoden av inleveransen - 85 mdkr - skall utgéras av
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statspapper. En sérskild fraga dar hur stor del av dessa som skall
ske i form av realrénteobligationer. Representanterna for AP-
fonderna har i sin skrivelse framfort att de onskar inleverera 22
mdkr vilket ungefdr motsvarar den proportion dessa obligationer
har av deras totala portfolj. Eftersom AP-fonderna har varit stora
kopare av dessa obligationer innebér en sa stor inleverans att den
aterstdiende marknaden for dessa skulle bli avsevirt reducerad.
Detta har dven patalats av Riksgidldskontorets representant i
utredningen, som ocksé hédnvisat till den statsskuldspolitiska
ambitionen att langsiktigt 6ka andelen real statsskuld.

Enligt min mening &r det angelédget inte minst med tanke pa den
svenska kapitalmarknadens roll som informationsbérare av
marknadsaktoérernas forvintningar att behalla en fungerande
marknad for realrdnteobligationer. Man kan visserligen inte
utesluta  att ~ AP-fonderna —  trots att de som
pensionskapitalférvaltare ocksa har ett intresse av en Vil
fungerande marknad for realrénteobligationer — efter arsskiftet
Onskar nedbringa sina innehav av siddana obligationer. Men detta
far da ske pa marknadens villkor. Obligationerna kommer efter
forsdljningar att finnas kvar for fortsatt handel, vilket inte blir
fallet om de inlevereras till Riksgéldskontoret.

Jag vill darfor foresld regeringen att inleveransen av
realobligationer fran AP-fonderna begrinsas till 10 mdkr. Som
anges i propositionen skall viss statsskuldspolitisk hinsyn tas vid
beslut om Overforingens sammansittning. Som jag tidigare
framholl finns en uttalad ambition att 6ka andelen realobligationer
vilket dven bor beaktas i detta sammanhang. Visserligen har
representanterna for AP-fonderna i utredningen hévdat att de da
kommer att inneha en i varje fall pa sikt for stor del
realrdnteobligationer vilket — om portf6ljanpassningen kommer
att ske snabbt - kan fa vissa effekter pa realrdntan. Men & andra
sidan maste anpassningen till fondernas langsiktiga strategiska
portfoljsammansittning i detta som i s& ménga andra fall ske med
beaktande av resultateffekterna under 2001. En alltfor snabb
utforsdljning stdr knappast i Overensstimmelse med dessa
intressen varfor enligt min mening en inleverans av
realrénteobligationer pa 10 mdkr kan forsvaras.
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De éaterstiende 75 mdkr far da utgdras av nominella
statsobligationer. P& samma sdtt som bor gilla for
bostadsobligationerna far sammanséttningen av denna inleverans
overenskommas mellan Riksgéldskontoret och fonderna.

Regeringen far ta slutlig stéllning till ett forslag till inleverans
av savil reala som nominella obligationer vid behandlingen av
utredningens slutbetdnkande. Men ett principbeslut om dess
sammansittning tidigt under processen kan i hog grad underlitta
arbetet fram till det slutliga forslaget.

Detta slutgiltiga forslag kommer da dven att innehalla narmare
forslag om vilka vérderingsprinciper som bor tillimpas samt dven
forslag om hur eventuella uppkommande viérdedifferenser mellan
beslutstillfillet och genomforandetidpunkten skall hanteras.
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De 30 procenten "sdkra" rintebdrande
virdepapper

De nya placeringsreglerna, som ér lika for de fyra buffertfonderna,
innehaller en restriktion av stor betydelse — namligen att varje
fond skall ha minst 30 procent i form av s.k. sdkra réntebarande
virdepapper. Denna restriktion skall vara uppfylld redan fr.o.m.
starten den 1 januari 2001, vilket innebér att de maste hdmtas fran
de tillgangar som vid 6verforingstillfillet ligger i de tidigare 1—3
fondstyrelserna — numera Forsta och Andra AP-fonden.

Propositionen om  AP-fonden i det reformerade
pensionssystemet (1999/2000:46) anger endast i grova drag vilka
krav som skall stdllas pa dessa "sdkra" rédntepapper. Det dr viktigt
att de nya fondstyrelserna fattar beslut om hur man — inom ramen
for de riktlinjer som finns angivna i propositionen — avser att
precisera dessa krav. Det dr dven angeldget att fondstyrelserna
operationellt preciserar innebdrden i det likviditetskrav som
placeringsreglerna stiller pa dessa "sékra" papper.

Sedan dessa preciseringar skett méste en genomgang goras av
de tillgdngar som nu finns hos Foérsta och Andra AP-fonderna for
att sékerstilla att dessa récker till for att forse samtliga fyra nya
fonder med dessa "sdkra" tillgdngar. Som framholls i avsnitt 3 &r
det for tidigt att nu uttala sig om detta annat &n pa ett principiellt
plan men Gverslagsvisa berdkningar ger vid handen att inom ramen
for ett ganska brett spektrum av Overforingar s kommer &dnda
Forsta och Andra AP-fondernas innehav av rédntepapper att ricka
till for att forse de nya fonderna med dessa 30 procent sédkra
tillgangar.
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10-procentsgrinsen for stora
exponeringar

De nya placeringsreglerna innebér att ingen fond far inneha mer &n
10 procent av sina samlade tillgdngar i vdrdepapper utgivna av en
och samma emittent eller av en grupp av emittenter med inbordes
anknytning. Detta giller da samtliga virdepapper — dvs. bade
aktier, obligationer och forlagslan.

Det finns inga specifika vergangsregler angivna for detta krav
utan det forutsitts gilla redan fr.o.m. den 1 januari 2001. Det &r
darfor viktigt att en genomgéng av de olika fondernas tillgangar i
detta avseende gors s& snart som mojligt. Inte minst viktigt &r att
kartligga forekomsten av gemensamma emittenter hos de
nuvarande fonderna — i form av t.ex. bostadsobligationer och
forlagslan hos Forsta och Andra AP-fonden och aktier hos Tredje
och Fjiarde AP-fonden. Summan av dessa olika instrument kan —
dven efter en proportionell férdelning — komma att Gverstiga 10
procent.

Den del av placeringsreglementet som giller att ingen fond fér
inneha mer &n hogst 2 procent i svenska aktier av det totala vérdet
pad OM-borsen verkar inte vara aktuell, i varje fall inte vid sjdlva
overgangen. Vid nuvarande borsvérde ligger denna gréns vid ca 80
mdkr per fond samtidigt som det totala innehavet av svenska aktier
i Tredje och Fjarde AP-fonderna uppgér till ca 170 mdkr. Med
tanke pa Ovriga restriktioner som skall gilla vid 6vergangen — i
forsta hand den om 30 procent "sdkra" papper — s& kommer ingen
av de nya fonderna att kunna starta sin verksamhet med s& mycket
som 80 mdkr i svenska aktier.
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Virderingsfragor och former for
regeringens beslut

Enligt riksdagsbeslutet om AP-fonden i det reformerade
pensionssystemet skall de tillgdngar som f6rvaltas av Forsta —
Fjarde AP-fonderna vid utgéngen av ar 2000 fordelas med samma
belopp mellan dessa fonder. Vid samma tidpunkt skall dven de
medel som skall tilldelas Riksgdldskontoret och den sirskilda
avvecklingsfonden som skall forvaltas av Forsta AP-fonden
avskiljas fran ovriga tillgangar. Likasa skall mot erséttning Tredje
och Fjiarde AP-fondernas innehav av onoterade aktier och vissa
skuldebrev 6verforas till Sjatte AP-fonden.

Dessa overforingar och omfordelningar skall alltsa enligt
propositionen och Riksdagens beslut ske vid arsskiftet 2000/2001
samtidigt som min utredning skall lamna forslag till hur detta skall
ske redan vid utgangen av oktober méanad. Jag skall dédr ockséa
lamna forslag om hur virdedifferenser som uppkommer mellan
den tidpunkt som jag utgar ifran och arsskiftet skall hanteras.
Liknande virdedifferenser kan ocksa foreligga mellan det beslut
som regeringen forutsitts fatta pa grundval av min utredning och
utfallet vid arsskiftet.

Samtidigt innebir det regelverk som interimistiskt géller for de
nya fonderna att de har full frihet att inom dessa ramar gora
omdispositioner av sina portfoljer dnda fram till arsskiftet. Det
innebédr att inte bara prisfordndringar pé tillgangarna utan dven
omdispositioner kan gora att virdena avviker fran de som jag kan
utga ifran i min utredning.

Det &r visserligen helt mojligt att utforma ett system som med
utgangspunkt i t.ex. védrdena ultimo andra tertialet géra en
fordelning av samtliga tillgdngar som da ligger i Forsta—Fjarde
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AP-fonderna. Detta kan d& ocksa bilda underlagen for det beslut
som regeringen forutsitts fatta i november—december 2000.

Men detta beslut maste dd stimmas av mot utfallet vid
arsskiftet 2000—2001 som forst blir ként en bit in pa det nya aret.
De virdedifferenser som kan registreras for tredje tertialet maste
dé utjamnas mellan de fyra fonderna s& att principen om en
beloppsméssigt lika fordelning vid ingangen av ar 2001 har
genomforts.

Detta forfaringssitt aktualiserar emellertid fragan om det inte
vore bittre att utforma ett forslag och beslut som gar direkt pa
forhallandena vid arsskiftet. Det tvastegsforfarande som ligger i
utredningens direktiv ger visserligen regeringen en mojlighet att
bilda sig en uppfattning och att ta stillning till férdelningen av
tillgangarna innan den slutligen sker vid arsskiftet.

Men om detta kan ske i mera principiella former och utan att
bindas vid de vdrden som giller vid utgangen av andra tertialet —
virden som sannolikt kommer att se annorlunda ut vid arsskiftet —
sa skulle enligt min mening en mera rationell beslutsordning
kunna genomforas. Ett sddant alternativ skulle kunna vara att de
olika fondernas tillgdngar indelas i en gemensam gruppering allt
efter de olika tillgdngarnas egenskaper — aktier, réntepapper,
emittenter, 16ptider, osv. — didr da ocksa de olika egenskaper som
finns i de nya placeringsreglerna finns atergivna — t.ex.
ratingnivaer och maximal exponering pa samma emittent. Sedan
foreslar jag i utredningens slutbetinkande att regeringen fattar
beslut om en viss fordelning av var och en av dessa kategorier.
Hur den sedan kommer att utfalla i form av en fordelning av
konkreta vérdepapper blir beroende av sammanséttningen av och
vardena pa de tillgdngar som finns i fonderna vid arsskiftet.

Har kategoriseringen och regeringsbeslutet varit uttdmmande
bor genomforandet kunna anfértros at fonderna sé snart efter
arsskiftet som uppgifter om innehav och marknadsvirden
foreligger.

I bilaga 2 redovisas ett forslag till en kategoriindelning som
skulle kunna utgéra en utgangspunkt for en sddan form for
regeringsbeslut som asyftas hér.
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I regeringsbeslutet bor dven preciseras vilken virderingsperiod
som skall anvéndas vid den slutliga fordelningen. Ett alternativ ar
att anvdinda samma virdetidpunkt som de olika fonderna anviander
i sina respektive bokslut. En invidndning kan vara att den da
kommer att styras av vérdena just vid arsskiftet vilka kan vara
paverkade av olika tillfilliga faktorer. Detta kan motverkas om
man viljer en ldngre period — 14t séiga de genomsnittliga viardena
under en tvdveckorsperiod omedelbart fore &rsskiftet. A andra
sidan kan detta da leda till att virdena vid omfordelningen skiljer
sig fran de som fonderna redovisar i sina arsbokslut for ar 2000 —
for sa vitt inte fonderna far i uppgift att ocksd redovisa sina
resultat pa grundval av dessa virden.

Sammantaget framstar det inte bara som mgjligt utan t.o.m.
Onskvért att formen for utredningens forslag och senare
regeringens beslut presenteras i form av en principlosning dér
preciseringen inte gar ldngre &n att for var och en av de olika
tillgangskategorierna ange en fordelningsnyckel — t.ex. 25 procent
av tillgdngsslaget svenska aktier till var och en av fonderna.
Undantag fran en lika fordelning av de olika kategorierna kan
naturligtvis i begrdnsad omfattning tas om hand &ven i detta fall —
genom att de olika fordelningsnycklarna varieras i forhéllande till
den lika fordelningen.

Fordelen med en sddan form for regeringsbeslut 4r att detta kan
fattas utan att innehallet i de olika fondernas portfljer i sin helhet
maste vérderas tva ganger — forst som underlag for utredningen
och for regeringsbeslutet, sedan néir den slutliga fordelningen skall
goras.

For att uppna en fullstandigt lika férdelning kan slutresultatet
anda behova justeras med hénsyn till vad som kan ha skett under
tiden fran  faststdllandet av  fordelningsnycklarna  till
genomforandet. Men om inte alltfér stora undantag gors fran den
proportionella férdelningen bor detta vara ett hanterbart problem.

Sannolikt kommer en reform av denna storlek att fa effekter pa
marknaden. Vilkénda aktorer pd den svenska marknaden kommer
att fa nya uppdrag och placeringsregler. Informationsgivningen
kring omallokeringen maste dérfor skotas med omsorg. Viktiga
steg i denna riktning har redan tagits genom riksdagsbeslutet och
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genom direktiven till denna utredning. Men nér det giller sjdlva
genomforandet bor detta ske s& att inga onddiga storningar
upptrdder pa marknaden. Skulle regeringen fatta ett beslut i
november—december 2000 som gar mycket langt i detalj och som
man senare nir det skall omsittas i praktiken kan behdva avvika
ifran pa grund av att oférutsedda héndelser intrdaffat kan en del
aktorer pa marknaden anse sig ha blivit missledda. Ett rambeslut i
form av fordelningsnycklar utesluter inte sadana reaktioner men
g6r mahénda risken fér dem mindre.
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Onoterade aktier

Riksdagens beslut om AP-fonden i det reformerade
pensionssystemet (rskr. 1999/2000:181) innebdr bl.a. att de nya
buffertfonderna inte far direktiga aktier i onoterade bolag. Den
enda form for placering i onoterade vidrdepapper som medges
enligt det nya placeringsreglementet #r att detta sker indirekt via
andelar i viardepappersfonder eller riskkapitalféretag. Summan av
sadana placeringar far hogst uppga till 5 procent av varje fonds
tillgangar.

Den valda formen for begrinsning innebér att de nya fonderna
inte far placera i den form av riskkapitalbolag dér placerarna dger
aktier i ett antal oftast nystartade foretag, men déar rostritten for
aktierna genom sérskilda avtal Overlatits pa speciella
riskkapitalbolag som tar ver motsvarande dgaransvar i de nya
bolagen. Exempel pa sadana riskkapitalbolag d&r EQT och Nordic
Capital.

I dagsldget har Fjarde AP-fonden ett innehav av aktier i denna
typ av foretag — ett innehav som denna fond skulle behéva
avveckla innan de nya placeringsbestimmelserna trader i kraft.
Erfarenheterna hittills har dock givit vid handen att detta &r en
intressant  placeringsmdjlighet som  innehéller betydande
utvecklingsmdgjligheter. 1 realiteten — om &n inte formellt sett —
uppfyller dessutom dessa placeringar de krav som stills i det nya
reglementet om fondernas dgande i onoterade bolag — ndamligen att
detta inte skall fa ske i sddana former att de medger ett direkt
agarinflytande.

Med hinsyn till de nya buffertfondernas avkastningskrav och
att andra liknande fondftrvaltare — t.ex. forsdkringsbolag — har
mojlighet att placera i dessa foretag talar konkurrensneutraliteten
for att de nya fonderna bor ges mojlighet att placera dven i dessa
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former for riskkapitalbolag dar man "avtalar bort" det direkta
aktiedgandet. For att undantaget skall vara tillampligt bor fonden
saledes varaktigt ha avstatt fran att sjdlv utova ett aktivt dgande i
bolaget, dvs. atagit sig att inte sjilv rosta for de aktier fonden
innehar i bolaget. P4 samma sétt som géller for Sjunde AP-fonden
bor det dock finnas mojlighet att i undantagsfall utéva ett aktivt
dgande, t.ex. om det behovs for att trygga placeringen, jfr. 5 kap.
4 §. Jag foreslar att en regel hdarom infogas som ett nytt undantag
utdver de tva som redan finns i 4 kap. 5 § lagen om allménna
pensionsfonder.
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Sarskild forvaltning av onoterade aktier

Enligt 10 § lagen om inforande av ny lagstiftning om allménna
pensionsfonder skall till Sjatte AP-fonden foras Tredje och Fjirde
AP-fondernas innehav av onoterade aktier med undantag for aktier
i fastighetsbolag och riskkapitalforetag. Till Sjitte AP-fonden
skall ocksa foras dessa fonders innehav av konvertibla skuldebrev
och skuldebrev forenade med optionsritt till nyteckning, som inte
ar utgivna for allmédn omsittning. Sjitte AP-fonden skall utge
ersittning till Tredje och Fjirde AP-fonderna enligt vad
regeringen bestdmmer. I utredningsmannens uppdrag ingar att
foresla en lamplig modell f6r védrdering av dessa tillgangar.

Som framgéar av direktiven moter det sdrskilda problem att
rdttvist vardera dessa innehav. Problemen blir inte mindre av att
Fjarde AP-fonden direkt och indirekt innehar aktier i minst 50
onoterade bolag. Aven for Sjitte AP-fonden medfor ett
overtagande av dessa tillgangar sirskilda svarigheter. Exempelvis
ar Sjitte AP-fonden redan fullinvesterad i bolag i vilka fonden
skulle komma att erhalla ytterligare aktier. Detta skulle medfora
att Sjatte AP-fondens innehav i dessa bolag blir odnskat stort.
Nyss ndmnda virderingsproblem gor sig ocksd — med samma
styrka — gillande betrdffande Tredje och Fjarde AP-fondernas
innehav av onoterade aktier som i och f6r sig dr sddana att de far
behallas efter den 1 januari 2001.

Mot bakgrund hédrav har jag i samrad med samtliga fonder, dvs.
Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fonderna, kommit fram till att foresla
att nu aktuella tillgdngar bor forvaltas sérskilt av Fjarde AP-
fonden pa motsvarande sitt som Forsta AP-fondens forvaltning av
fordringsritter som inte &r utgivna for allmén omséttning. Pa detta
satt undviks de ovan berérda virderingsproblemen och problemen
med en 6verforing till Sjatte AP-fonden.
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En viktig forutsittning for oOverféringen till en sédan
avecklingsfond &r att engagemangen #r tidbegriansade och att de
inte forlangs. Den ldngsta 16ptiden for de fordringsrétter som skall
ingé i Forsta AP-fondens sarskilda férvaltning uppgar till 20—25
ar. Avsikten dr att motsvarande engagemang hos Fjirde AP-
fonden skall vara noterade inom hogst 10 ar eller innehaven pa
annat sitt avvecklas inom en motsvarande tidsrymd. Eftersom
Tredje AP-fondens nuvarande innehav av onoterade aktier m.m. &r
mycket begrinsat bor dven deras innehav av praktiska skl
forvaltas av Fjarde AP-fonden. Influtna medel skall delas lika
mellan de fyra fonderna.

Regler om den sérskilda forvaltningen foreslas infogas i lagen
om &ndring i lagen om inforande av ny lagstiftning for allménna
pensionsfonder.
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Avvecklingsfonden for vissa
fordringsritter

Forsta—Fjarde AP-fonderna kommer enligt det nya reglementet
inte att tillatas investera i fordringsréitter som inte &r utgivna for
allmén omsittning. De nuvarande innehaven av sédana
fordringsritter skall darfor avvecklas och lanestocken forvaltas
separat av Forsta AP-fonden. Forvaltningen skall ske i en sdrskild
portfolj vid sidan av den egentliga fondforvaltningen.

Principen om lika fordelning av medel mellan AP-fonderna
skall dven gilla de belopp som inflyter fran dessa fordringsritter.
Forsta AP-fonden skall darfor, sedan kostnaderna for
forvaltningen dragits av, fordela influtna medel i lika delar mellan
samtliga fonder.

I propositionen utpekas partnerfinansieringar och reverslan
som fordringsritter som inte &r utgivna for allmidn omséttning och
som darfor bor ingé i avvecklingsfonden.

Forsta och Andra AP-fonden kan i dag ségas ha tre olika typer
av reverslan. Det dr dels fraga om s.k. traditionella reverslan som
riktar sig mot kommuner, kommunala bolag samt kyrkliga
samfilligheter. En annan typ motsvaras av partnerfinansieringar pa
kraftomradet och av Svenskt Fastighetskapital, ddr Forsta AP-
fonden 4r bade langivare till och dgare av foretaget. Detta sysslar i
sin tur med att i form av sale leaseback-konstruktioner underlétta
de offentliga sektorernas investeringar i och dgande av fastigheter.
Sedan den 6 juni i ar dgs foretaget i sin helhet av Forsta AP-
fonden. Slutligen ingar i reverslaneportféljen vissa forlagslan som
riktar sig till banker och mellanhandsinstitut. Samtliga reverslan &r
I6pande skuldebrev, och ddrmed i och for sig omsittningsbara,
men lanen &r ej avsedda for allmén omséttning.
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Forsta och Andra AP-fondens partnerfinansieringar ar tekniskt
sett komplicerade. I konceptet ingar savil aktier som lan och i
princip kan dessa "paket" liknas vid sale leaseback-transaktioner. I
ett forsta steg har AP-fonden bildat ett bolag tillsammans med de
ursprungliga dgarna av vissa vattenkrafttillgdngar. Séljaren har
dérefter arrenderat elkraften och priset pa detta arrende beridknas
som en real rianta (KPI + ett paslag). Under I6ptiden, som ar 20—
25 ar, sker sedan en viss amortering och transaktionen avslutas
genom att den ursprungliga siljaren har en option att kpa fondens
aktier och reverser. En mgjlighet att utnyttja optionen ges dven vid
vissa tillfdllen under transaktionens 16ptid.

Enligt propositionen skall enbart fordringsritter kunna inga i
den avvecklingsfond som skall forvaltas av Forsta AP-fonden. De
partnerfinansieringar som AP-fonderna &r engagerade i innefattar,
som framgatt, dock @ven aktier. Detta giller dven engagemanget i
Svenskt Fastighetskapital. En strikt tolkning av lagstiftningen talar
for att aktiedelarna av dessa engagemang inte kan Gverforas till
avvecklingsfonden utan skulle behova finna nya édgare.

Nir det giller partnerfinansieringarna dr emellertid aktiedelen
en integrerad del av hela lanekonstruktionen och kan inte brytas
loss fran denna utan att hela lanekonstruktionen far goras om.
Detta kan knappast sta i Overensstimmelse med tankarna bakom
konstruktionen av avvecklingsfonden vilka syftade till att ldnen
skulle fa behallas till forfall. Aktieinnehavet &r dessutom sa
utformat att det inte inrymmer nagot inflytande 6ver den 16pande
verksamheten vilket enligt arrendeavtalen ar Overlamnat till den
andra parten i lanekonstruktionen. Enligt min mening bor déarfor
en Overforing av de partnerfinansieringar som finns pa
kraftomradet kunna ske till Forsta AP-fondens avvecklingsfond
oaktat att denna d& kommer att innehalla aktier. En forutséttning
harfor ar att ndgon omforhandling av grundkonstruktion och
forfallostruktur inte sker. En fortida inlosen ligger dock i linje med
riksdagsbeslutets intentioner.

Situationen &r mera komplicerad nédr det giller Svenskt
Fastighetskapital. Detta &r ett rorelsedrivande bolag dér Forsta AP-
fonden numera 4r ensam &gare. Visserligen &r bolagets afférsidé
att erbjuda finansieringslosningar till den offentliga sektorn déar
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AP-fonden star for finansieringen av lanen. Men enligt min
mening kan det emellertid ifrdgaséttas om Forsta AP-fondens
aktiedgande i foretaget kan inrymmas inom ramen f6r de nya
placeringsbestammelserna eftersom det bl.a. via
styrelserepresentation innebédr ett aktivt engagemang i rérelsen.
Aven om sale leaseback-kontrakten i och for sig dr tidsbegrinsade
har sjdlva rorelsen ingen séddan begrinsning, vilket didremot &r
fallet nér det giller partnerfinansieringarna.

En ytterligare komplikation 4r att bolaget for nérvarande &r
komplementdar i ett 50-tal kommanditbolag som i sin tur &r
lagfarna &dgare till underliggande fastigheter. En likvidation skulle
da krdva att en annan komplementdr sdtts in i dessa
kommanditbolag. Detta kan emellertid inte vara nagon AP-fond
som enligt den nya lagstiftningen inte far ingd i ndgon sadan
relation.

Det dr beklagligt att Svenskt Fastighetskapitals speciella
situation inte kommit att uppméarksammas tidigare. Det dr viktigt
att Forsta AP-fonden, som fortsatt har det operativa ansvaret for
foretaget, sa snart som mojligt till utredningen redovisar hur
situationen skall kunna hanteras. Dérefter far detta behandlas i
utredningens slutbetdnkande. I Ovrigt kan Forsta AP-fonden
fortsdtta forberedelserna for etableringen av sin avvecklingsfond
som skall forvaltas av denna fond.
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Vissa kontraktsréttigheter

Vid inventeringen av Fjirde AP-fondens tillgdingar har
uppmarksammats nagra tillgdingar som avviker fran sedvanliga
placeringstillgangar. Tillgdngarna kan beskrivas som olika slag av
kontraktsrittigheter, t.ex. tilliggskopeskillingar som endast
utfaller om sérskilda villkor som fonden inte rar 6ver uppfylls.
Liknande tillgangar kan finnas i de andra AP-fonderna. Det torde,
innan forutsdttningar for att erhalla betalning uppkommit, vara
svart att asitta dessa tillgangar ett rittvisande virde. De framtida
forvaltningsatgérder som kan bli aktuella torde i allménhet besta i
att bevaka om forutsdttningarna for att erhalla betalning &r
uppfyllda. Praktiska skl talar dérfor for att detta slag av tillgangar
fordelas s& att Forsta—Fjarde AP-fonderna erhéller en fjardedel
vardera i var och en av dessa tillgangar, varefter den AP-fond som
i dag forvaltar tillgdngen, t.ex. Fjarde AP-fonden, ges uppdrag att
bevaka fondernas intressen och att fordela eventuellt influtna
medel (jfr. 9 § inférandelagen). Denna 16sning ligger vil inom
ramen for ordalydelsen av 8 § inférandelagen som inte hindrar att
en viss tillgdng fordelas mellan Forsta—Fjarde AP-fonderna med
en fjirdedel vardera. Med hinsyn till de begridnsade
forvaltningsatgérder det hér kan bli fraga om bor 16sningen inte
heller komma i konflikt med férbudet mot samforvaltning (jfr 1
kap. 1 § lagen om allménna pensionsfonder (AP-fonder) och 12 §
inforandelagen). Den omsténdigheten att utforliga regler inforts
for Forsta AP-fondens forvaltning av de fordringsritter som inte &r
utgivna for allmidn omséttning bor inte heller foranleda nagon
annan bedémning. I sistndmnda fall dr det fraga om betydande
tillgangar vilka AP-fonderna fortséttningsvis inte skall placera i
och dir vergangstiden stracker sig mer dn tjugo ar framat i tiden.



Bilagorna finns endast i den tryckta
versionen.
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