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Propositionens huvudsakliga innehéll

En femte AP-fondstyrclse foreslas inrdttad med samma inriktning och
uppgifter som den f{irde fondstyrelsen. Den femte fondstyrelsen skall
alltsd huvudsakligen placera medel i aktier. Den skall ha en egen adminst-
ration men i 6vrigt vara underkastad samma regelsystem som géller for den
fidrde fondstyrelsen.

Fjirde och femte fondstyrelserna foreslas tilidelas hogst en procent
vardera av det sammanlagda anskaffningsvirdet pd de medel som forsta —
tredje fondstyrelserna forvaltar.
streradc aktier i ett aktiebolag att de genom dessa fir majoriteten i bolaget.

Den femte fondstyrelsen foreslas inrattad den 1 juli 1988.
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Forslag till

Lag om andring i lagen (1983:1092) med reglemente fér

allminna pensionsfonden

Hérigenom foreskrivs att 1. 2, 26,

28—30, 32, 33, 35. 37. 40—43 8% samt

huvudrubriken nirmast fore 26 § lagen (1983:1092) med reglemente for
allméiinna pensionsfonden skall ha foljande lydelse.

Nuvarande Ivdelse

De penningmedel, som enligt 4
kap. 3§ lagen (1981:691) om soci-
alavgifter, 1§ lagen (1983:219) om
titifillig vinstskatt samt 1§ lagen
(1983:1086) om vinstdelningsskatt
skall inga till allmidnna pensions-
fonden, skall forvaltas av nio sty-
relser, namligen (Orsta fjdrde fond-
styrelserna samt forsta—femte 16n-
tagarfondstyrelserna.

Bestimmelser om forsta tredje
fondstyrelserna finns 1 2-25§§
samt om fjirde fondstyrelsen och
lontagarfondstyrelserna 1 26—-43 §§.

Foreslagen Ivdelse

De penningmedel, som enligt 4

kap. 3§ lugen (1981:691) om soci-
alavgifter, 1§ lagen (1983:219) om
tillfallig vinstskatt samt 1§ lagen
(1983:1086) om vinstdelningsskatt
skall féras till allminna pensions-
fonden. skall forvaltas av rio styrel-
ser, namligen forsta—femre fond-
styrelserna samt forsta—femte 16n-
tagarfondstyrelserna, )
. Bestimmelser om forsta tredje
fondstyrelserna finns i 2-25§§
samt om fjirde och femte fondsty-
relserna och lontagarfondstyrelser-
nai26-43§8.

23

Riksforsikringsverket skall varje ar dverfora

1. till fOrsta fondstyrelsens férvaltning tilliggspensionsavgifter som cr-
laggs av staten, kommuner och dirmed jam(orliga samfillighcter samt av
bolag. foreningar och stiftelser, i vilka staten, kommunecr cller diarmed
jamforliga samfilligheter har ett bestimmande inflytande,

2.till andra fondstyrelsens forvaltning tillaggspensionsavgifter som er-
laggs av andra arbetsgivare in som har niimnts under 1, sdvitt de avser
manad med ctt avgiftsunderlag som dverstiger 20 glnger det basbelopp
som giiller enligt lagen (1962:381) om ullmén forsikring,

3.till tredje fondstyrelsens torvaltning Gvriga tilliggspensionsavgifter

samt

4. till varje fondstyrelses forvaltning en tredjedel av vinstskatten och av

vinstdelningsskatten.

Vad som siigs i forsta stycket 1—
4 giiller med den begriinsning som
foljer av bestimmelserna i 26 och
27 8% om fjarde fondstyrelsens och
lontagarfondstyrelsernas  ritt  att
rckvircra medel hos riksforsiik-
ringsverket.

Vad som ségs i f6rsta stycket 1—
4 giller med den begrinsning som
toljer av bestimmelserna i 26 och
2788 om fjarde och femte fondsty-
relsernas samt 16ntagarfondstyrel-
sernas ritt att rekvirera medel hos
riksforsékringsverket.

Till varje fondstyrelses forvaltning skall ocksa hianforas avkastningen av

de medel som styrelsen torvaltar.

! Senaste lydelse 1984:864.
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Nuvarande Iydelse

11l Fjiarde fondstvrelsen och 16n-
tagarfondstyrclserna.

Féreslagen Ivdelse

11 Fjirde och femte fondstyrel-
serna samt l6ntagarfondstyrelser-
na.

26 §2

Riksforsakringsverket skall  till
fiirde fondstvrelsens forvaltning
overfora de medel. som styrelsen
rekvirerar hos verket. Medlen av-
riknas pa de medel som beldper pa
forsta, andra och tredje fondstyrel-
serna i forhdllande ll kapitalbe-
héllningarna cnligt dessa styrelsers
balansrikningar avseende stéillning-
en vid utgingen av ndrmast forega-
ende r.

Till fondstyrelsens  forvaltning
skall ocksa, med den begriinsning
som foljer av 28§, hiinféras avkast-
ningen av de medcl som stvrelsen
forvaltar.

De medel som Gverfors till fond-
styrelsens forvaltning far uppga till
hogst 2350 miljoner kronor.

28§

Fjarde fondstyrelsen och 16nta-
garfondstyrelserna  skall varje ér
fore utgiangen av maj manad il
forsta, andra och tredje fondstyrel-
sernas fOrvaltning dverfora en av-
kastning for nirmast foregaende ri-
kenskapsar beriknad till tre pro-
cent av nuvirdet av forvaltade mc-
del. Med nuviirdet av forvaltade
mcdel avses summan av dc medel
som styrelsen intill rikenskapsirets
slut rekvirerat hos riksforsikrings-
verket. omriknad cfter de forind-
ringar av konsumentprisindex som
skett frin det medlen tillstilldes
styrelsen och fram till rékenskaps-
irets sjut.

Riksforsiikringsverket  skall  till
fiarde och femnte fondstvrelsernas
forvaltning 6verfora de medel. som
styrelserna rekvirerar hos verket.
Medlen avriiknas pd de medel som
beldper pa forsta, andra och tredje
fondstyrelserna i férhallande till ka-
pitalbehdllningarna enligt dessa sty-
relsers balansrilkningar avseende
stéillningen vid utgingen av narmast
foregéende ar.

Till fidrde och femie fondstvrel-
sernas forvaltning skall ockséa, med
den begriinsning som foljer av 28 §,
hinforas avkastningen av de medel
som styrelserna forvaltar.

De medel som enligt firsta stve-
ket dverfors till en fondstyrelses
forvaltning {ar uppga till hogst en
procent av det sammanlagda an-
skaffningsvirdet vid utgdngen av
narmast foregdende kalenderdar pa
de medel som forsta—1iredje fond-
styrelserna forvaltar.

Fjarde och femte fondstyrelserna
samt lontagarfondstyrelserna skall
varje ar fore utgingen av maj ma-
nad till férsta, andra och tredje
fondstyrclsernas forvalining Over-
fora en avkastning {6r nirmast fére-
giendc rdkenskapsar beriknad till
tre procent av nuvirdct av férvalta-
de medcel. Med nuvirdet av forval-
tade medel avscs summan av de
medel som styrelsen intill riken-
skapsarets slut rekvirerat hos riks-
forsakringsverket, omriknad cfter
de forindringar av konsumentpris-
index som skett frin det medlen till-
stilldes styrelsen och fram till ra-
kenskapséarets slut.

For medel som en fondstyrelse forvaltat under endast en del av riken-
skapséret skall den enligt forsta stycket berdknade avkastningen minskas i

motsvarande man.

* Senaste lydelsc 1984: 1034,
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Nuvarande lvdelse

Avkastningen frin fjarde fond-
styrelsen skall fordelas mellan {0rs-
ta, andra och tredje fondstyrelserna
i forhéllande till de avrikningar
som har skett enligt 26 § forsta styc-
ket till och med det &r som avkast-
ningen avser. Avkastningen frin
lontagarfondstyrelserna skall forde-
las lika mellan f6rsta, andra och
tredje fondstyrelserna.

Féreslugen Ivdelse

Avkastningen frin fjarde och
Sfemte fondstvrelserna skall fordelas
mellan {orsta, andra och tredje
fondstyrelserna i forhéllande till de
avrikningar som har skett cnligt
26§ forsta stycket till och med det
ar som avkastningen avser. Avkast-
ningen frin Iontagarfondstyrelserna
skall fordelas lika mellan forsta,
andra och tredje fondstyrelserna.

29 %

Envar av fjarde fondstyrelsen
och lontagarfondstyrelserna skall
med de medel som styrelsen
forvaltar betala kostnaderna for
dess verksamhet och for revisionen
av dess forvaltning.

Var och en av fjirde och femte
Jondstvrelserna  sumt  dntagar-
fondstyrelserna skall med de medel
som styrelsen forvaltar betala kost-
naderna for dess verksamhet och
for revisionen av dess forvaltning.

30 &

Fjarde fondstyrelsen skall besti
av fjorton ledamoter som forordnas
av regeringen. Av ledamoéterna ut-
ses tvi efter [orslag av sammanslut-
ningar som foretrider kommuner-
na, trc cfter forslag av rikssam-
manslutningar av arbetsgivare, fem
efter fOrslag av rikssammansiut-
ningar av arbetstagare och tva efter
forslag av rikssammanslutningar
inom kooperationen.

Var och en av fjarde och femte
Jondstyrelserna skall besta av fjor-
ton ledaméter som forordnas av re-
geringen. Av ledamdterna utses tva
efter forslag av sammanslutningar
som foretrider kommunerna, tre
efter forslag av rikssammanslut-
ningar av arbetsgivarc, fem efter
forslag av rikssammanslutningar av
arbetstagare och tva efter forslag av
rikssammanslutningar inom koope-
rationen.

Om forslag inte avges férordnar regeringen ledamoter dnda.
For varje ledamot utses i samma ordning en supplcant.
Ledaméter och suppleanter skall vara myndiga och hir i riket bosatta

svenska medborgare.

Ledamdéter och suppleanter i {jéir-
de fondstyrelsen forordnas {6r tiden
intill dess balansrikning har fast-
stillts under tredje éret efier det da
forordnandet meddelades.

32

§

Ledamoéter och suppleanter i fjar-
de och femte fondstyrelserna for-
ordnas for tiden intill dess balans-
rikning har faststéllts under tredje
aret efter det da forordnandet med-
delades.

Ledaméter och suppleanter i lontagarfondstyrelserna férordnas for tiden
intill dess balansrikning har faststéllts under &ret efter det di férordnandet

meddelades.

Om c¢n ledamot eller suppleant entledigas eller avlider eller om hans
uppdrag av annat skil upphor under den tid for vilken han blivit forordnad,
skall for den aterstiende tiden i hans stille en ny ledamot respektive
suppleant forordnas i den ordning som anges i 30 och 31 §8.

* Senaste lydelse 1984: 191.
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Nuvarande Ivdelse

Foreslagen Ivdelse

338

Av de utan forslag utsedda leda-
moterna i fiarde fondstyrelsen for-
ordnar regeringen en till ordforande
och en till vice ordférande.

Av dc utan forslag utsedda leda-
moterna i fjirde och femie fondsty-
relserna forordnar regeringen en till
ordforande och en till vice ordfo-
rande i varderu styrelsen.

For varje lontagarfondstyrelse forordnar regeringen av ledamoterna en
till ordforande och en till vice ordférande.

KNS

Fjarde fondstyrelsen far placera
de medel som stvrelsen forvaltar

Fjiarde och femte fondstvrelserna
far placera de medel som stvrelser-
na {orvaltar

1.1 aktier i svenska akticbolag med undantag av aktiebolag som driver

bank- cller forsikringsrorelse.

2.1 standardiserade kop- och siljoptioner avseende aktier i sddana aktie-

bolag som avsesi |,

3.i sAdana konvertibla skuldebrev eller skuldebrev forenade med op-
tionsriitt till nyteckning som har utfirdats av aktiebolag som avses i I.

4.1 aktier i utlindska aktiebolag samt i sidana konvertibla skuldebrev
eller skuldebrev forenade med optionsriitt till nyteckning som har utfardats

av utlindska aktiebolag,

3. som riskkapital i svenska ckonomiska foreningar samt
6.1 andelar 1 svenska kommanditbolag.

Fondstvrelsen far inte forvirva
vardepapper enligt forsta stycket 41
sddan omfattning att vérdepappe-
rens sammanlagda virde kommer
att overstiga en procent av virdet
av de medel som styrelsen
forvaltar.

Fondstyrelserna far inte forvirva
viirdepapper enligt forsta stycket 41
sddan omfattning att viirdepappe-
rens sammanlagda virde kommer
att gverstiga en procent av virdet
av de medel som respektive styvrelse
forvaltar.

Allmiinna pensionsfonden far inte vara komplementiir i ett kommanditbo-

lag.

37§

Fjirde fondstyrelsen [dr inte t6r-
viirva mer dn tio procent av aktier-
na i ett aktiebolag, om aktierna dar
inregistrerade  vid  Stockholms
fondbors.  Har aktierna  oliku
rostvirde, fdr fondstyrelsen inte
Jorvirva storre antal dn att rosteta-
let tor aktierna urgar hagst tio pro-
cent av rostetalet for samtliga ak-
tier i bolaget.

En l6ntagarfondstyrelse tir inte
forvirva sa ménga vid fondbérsen
inregistrerade akticr i ett aktiebolag
att dessa uppgér till drra procent

* Scenaste lydelse 1987:1326.

Fjirde och femte fondsiyrelserna
far vardera inte forviirva sd médnga
vid Stockholms fondbors inregistre-
rade aktier i et aktiebolag att des-
sa uppgdr till mer én tio procent av
samtliga aktier [ bolaget eller, om
aktierna har olika rostvérde, att
rostetalet for aktierna wppgdr till
mer ¢n tio procent av rostetalet tor
samtliga aktier i bolaget.

En l6ntagarfondstyrelse far inte
forvarva sd ménga vid fondborsen
inregistrerade akticr i ett aktiebolag
att dessa uppgar tll sex procentel-
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Nuvarande Ivdelse

cller mer av samtliga aktier i bola-
get eller, om aktierna har olika
rostvirde. att rstetalet {or aktierna
uppgar till drra procent eller mer av
rostetalet for samtliga aktier 1 bola-
get,

Foreslagen Ivdelse

ler mer av samtliga aktier i bolaget
cller. om aktierna har olika rostvir-
de. att rostetalet for aktierna upp-
gér till sex procent cller mer av ros-
tetalet {or samtliga aktier i bolaget.

40 §

For fjarde fondstyrelsen forord-
nar regeringen fyra revisorer att
granska styrelsens forvaltning. Av
revisorerna utses en pa forslag av
bankinspektionen och v efter
samrad med de sammanslutningar
som enligt 30§ far foresla ledamo-
teri fondstyrelsen.

For vardera av fiarde och femte
fondstyrelserna forordnar regering-
cn fyra revisorer att granska styrel-
sens forvaltning. Av revisorerna ut-
ses en pa forslag av bankinspektio-
nen och v efter samrdd med de
sammanslutningar som enligt 30§
far foresla ledamoter i jondstyrel-
sernd.

Om ordférande och om ritt att anlita bitride giller vad som foreskrivs i

218,

41 §

For varje lontagarfondstyrelse
férordnar regeringen tre revisorer
att granska styrelsens forvaltning.
Av revisorerna utses en pa forslag
av bankinspektionen. Revisorer far
vara gemensamma for {jirde fond-
styrelsen och en eller flera l0ntagar-
fondstyrelser.

For varje lontagarfondstyrelse
forordnar regeringen tre revisorer
att granska styrelsens forvaltning.
Av revisorerna utscs cn pa forslag
av bankinspektionen. Revisorer far
vara gemensamma for (jirde och
Jemte fondstyrelserna samt ¢n eller
flera lontagarfondstyrelser.

For varje lontagarfondstyrelse utser regeringen en av de utan forslag
utsedda revisorerna att som ordférande leda revisionen.

42 8

Riksforsikringsverket och riks-
revisionsverket skall frligen avge
utlaitande 6ver fjirde fondstvrel-
sens och lontagarfondstyrelsernas
forvaltning av medel. Utlatandena
skall 6verlamnas till regeringen fore
den 1 april aret efter rikenskaps-
aret.

Riksforsdkringsverket och riks-
revisionsverket skall arligen avge
utlatande over fjarde och femte
Sfondstyrelserna  samr  10ntagar-
fondstyrelsernas forvaltning av me-
del. Utlatandena skall dverlamnas
till regeringen fore den | april dret
cfter rikenskapsaret.

43 §°

Foreskrifterna i 5§ andra styc-
ket. 7—1088. 14§, 15§, 15a§ forsta
stycket, 16§ samt 22-25§% giller
ocksé i frAga om fjirde fondstvrel-
sen och lontagarfondstyrelserna.

Foreskrifterna i 5§ andra styc-
ket, 7—108§. 14§, 158, 15a8 forsta
stycket, 16§ samt 22-—258§ giller
ocksa i friga om fjirde och femte
Jondstyrelserna - samt  lontagar-
fondstyrelserna.

Denna lag trider i kraft den 1 juli 1988.

* Senaste lydelse 1987:1326.
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Nuvarande lvdelsc Fireslagen lvdelse Prop. 1987/88: 167
Om en lontagarfondstyrelse den [ juli 1988 har fler akticr i ctt bolag én

vad som medges i 37§ far lontagarfondstyrelsen dven i fortsittningen

inneha hogst samma andel av aktierna i bolaget.



Finansdepartementet

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantride den 24 mars 1988

Nirvarande: Statsridet Feldt, ordforande, och statsrdden Gustafsson,
Leijon. Peterson. Bodstrém. Goransson. Gradin, Dahl, R. Carlsson,
Holmberg, Hellstrom, Johansson, Hulterstrdm, Lindqvist, G. Andersson,
Thalén.

Foredragande:statsradet Johansson

Proposition om en femte AP-fondstyrelse

| Inledning

Allminna pensionsfonden (AP-fonden) bildades i samband med att lagstift-
ningcn om ec¢n allmidn tilliggspension (ATP) genomférdes &r 1960
(prop. 1959: 100. Sarsk. U I, rskr.269, SFS 1959:293). Bestammelser om
AP-fonden finns i lagen (1983:1092) med reglemente for allminna pen-
sionsfonden. AP-fonden har till uppgift att férvalta de avgifter som erliaggs
for att finansicra forsikringen for tilliggspension. Syftet med fonden ér
dels att klara tillfalliga pafrestningar i pensionssystemet, dels att mojliggo-
ra en Okad Kapitalbildning i samhillet. Férvaltningen av fondens medel
uppdrogs frin borjan at tre fondstyrelser, benimnda f6rsta. andra och
tredje fondstyrcisen. En fjirde fondstyrelse inrittades i samband med att
AP-fonden fick rdtt att placcra medel i aktier fr.o.m. ar 1974 (prop.
1973:97, NU 58, rskr.237, SFS1973:503). Genom ett riksdagsbeslut ar
1983 (prop. 1983/84:50,FiU 20, rskr. 122, SFS1983:1092) inrittades
fr. 0. m. ar 1984 fem nya styrelser inom ramen {6r AP-fonden. Dessa fond-
styrelser. som kallas lontagarfondstyrelser, skall i forsta hand placera
fondmedel pd aktiemarknaden.

I propositioncn 1987/88:11 om éndringar i reglementet for allménna
pensionsfonden, m.m.som bechandlade bl.a.riksdagens insyn i fond-
forvaltningen och en utvidgning av placeringsreglerna for fondstyrelserna
aviserade jag att jag hade for avsikt att aterkomma till regeringen med
forslag om att inritta en ny fondstyrelse inom ramen fér AP-fondcn.
Fondstyrelsen skulle i huvudsak fi samma inriktning och uppgifter samt
vara underkastad samma regler som i dag giller for fjarde fondstyrelsen.

Riksdagen bereddes tillfille att ta del av propositionen i denna del
(NU 1987/88: 10, rskr. 111).

Under scnare ar har en rad atgirder vidtagits betriffande fondstyrelser-
nas placeringsverksamhet. Enligt den nyss nimnda propositionen utvidga-
des till exempel placeringsreglerna tor forsta-tredje fondstyrelserna i tva
hiansecnden. Fondstyrelserna fick mojlighet att i viss utstriackning ge di-
rektlan till bolag och féreningar utan borgensforbindelse fran staten cller
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en kommun. Vidare fick fondstyrelserna mojlighet att i placeringssyfte
forvarva fast egendom. Aven nir det giller de 6vriga fondstyrelserna
utvidgades placeringsreglerna. Den fjirde fondstyrelsen fick majlighet att
placera medel i standardiserade kop- och siilljoptioner avseende aktier.
Vidare forbittrades styrelsernas maojligheter att pa ett effektivt sitt torval-
ta likvida medel genom att de fick rétt att placera sadana medel i viirdepap-
per med lang 16ptid och en vil fungerande andrahandsmarknad.

Som innu en Aigard forestas nu att ytterligare AP-fondmedel skall tillfo-
ras riskkapitalmarknaden.

Forindringarna kommer sammantaget att medféra att AP-fonden —
forutom forbittrade majligheter att upptylla de grundliggande kraven péa
god avkastning, langsiktighct och riskspridning — kommer att ges vidgade
mojligheter niir det giller att ge stéd till och bidra till utvecklingen av
niringslivet och pa si sitt trygga tillviixten i den svenska ekonomin pa lang
sikt.

Med de vidgade placeringsmajligheter som AP-fonden nu foreslas t4 kan
diarmed ocksi ctt storre utrymme ges for insatser av dels niiringspolitisk
karaktir, bl. a. vad giller smé och medelstora foretag. dels regionalpolitisk
karaktir, gcnom att riskvilligt kapital i 6kad utstriickning stélls till nirings-
livets forfogande.

Ar 1984 inrittades Stiftelsen Sméfdretagsfonden (prop. 1983/84: 135,
NU 42, rskr.379) med huvuduppgift att delta i finansieringen av invest-
ment- och utvecklingsbolag som i sin tur dr inriktade pa att géra placering-
ar av riskkapital i sméa och medelstora foretag. Fonden kan ocksé placera
riskkapital direkt i rorelsedrivande foretag.

Smiéféretagsfonden tillfordes 100 milj. kr. av medel frin AP-fonden. |
propositionen konstaterades hiirvid att fondens kapital kunde komma att
hojas om det visar sig behdvligt. Genom riksdagens beslut varen 1987
(prop. 1986/87:74, NU 30, rskr.271) tillférdes fonden ytterligare 100
milj. kr. De utdkade resurserna innebir att fonden {ir majlighet att satsa en
storre del av sitt kapital i regionalpolitiskt prioriterade regioner.

En stor efterfrigan pa Smatoretagarfondens medel har noterats. Friga
huruvida ytterligare medel bor tillforas smaforetagsfonden fdr bedomas i
ett annat sammanhang.

Inom finansdepartementet har uppréttats en promemoria (Ds 1988:12)
En fcmte AP-fondstyrelse. Promemorian innehdller bl. a. en redogorelse
for fjiarde fondstyrelsens verksamhet. Denna redogorelse bor fogas till
protokollet som bilaga 1.

Promemorian har remissbechandlats. En sammunstillning av remissytt-
randena bor fogas till protokollet som biluga 2.

Tanken pé ytterligare cn fondstyrelse som huvudsakligen placerar tillde-
lade medel i aktier dr inte ny. I sitt huvudbetinkande (SOU 1978:11)
Kapitalmarknaden i svensk ekonomi framhéll kapitalmarknadsutredning-
en att man pa sikt borde lata AP-fondens aktieforviiry ske genom inrittan-
det av en femte fondstyrelsc. utrustad med egen administration. En siddan
atgéird var enligt utredningen motiverad for att motverka att fjarde fondsty-
relsen pa sikt byggde upp ett faktiskt figaransvar i en miingd fOrctag.

I enlighet med vad jag uttalade i prop. 1987/88: 11 tar jag nu upp tragan

1 Riksdagen [987/88. 1 suml. Nr 167

Prop. 1987/88:167



om attinritta cn femte AP-fondstyrelse. Jug har i denna fraga samratt med
chefen for socialdepartementet. Samtidigt foreslir jag att medelstilldelning
till fHirde och femte fondstyrelserna i fortsittningen bestiams i {orhallande
till storlcken av de medel som foérsta — tredje fondstyrelserna forvaltar.

En femte fondstyrelse skall inte ta till foljd att fondstyrelsernas totala
ande! av aktier i ett bolag 6kas. Mitt forslag i denna del medfor darfor att
lontagarfondstyrelscernas hogsta andel i ott bolag miiste minskas négot.

Inrittandet av en femic AP-fondstyrelse skall-som jag ovan redogjort
for—tillsammans med de dndringar som riksdagen beslutade i hostas ses
som ett led i 6versynen av AP-fondens verksamhet. Oversynen har inne-
burit att riksdagens insyn i verksamheten utokats samtidigt som ganska
genomgripande dndringar genomforts betriffande placeringsverksamhe-
ten.

Vid remissbehandlingen av detta érende har framforts forslag till dven
andra indringar i fondreglementet. Mot den bakgrund som jag limnat hir
ir emellertid nigon ytterligare éversyn av AP-fondens verksamhet frin
min sida inte aktuell.

Jag kan avslutningsvis ndimna att pensionsberedningen (S 1984:03) gor
en dversyn av vissa frigor inom den allmiinna pensioneringen. Beredning-
en beriknas slutféra sitt arbete vid kommande arsskifte.

2 En femte AP-fondstyrelse inrattas

Mitt forslag: Iin femte AP-fondstyrelse inrittas med samma inrikt-
ning och uppgifter som den fjirde fondstyrelsen.

Promemoriefirslaget: Overensstimmer med mitt {Srslag.

Remissinstanserna: Bankinspcktionen. rikslorsiikringsverket. fullmiikti-
ge 1 Sveriges riksbank. fiirde lontagarfondstyrelsen, styrelsen for Stock-
holms fondbérs, 1.LO, TCO och Landstingsférbundet tillstyrker forslaget
medan niringslivets foretridare avstyrker. diiribland SAF, Industritérbun-
det, Bankforeningen, Kopmannaférbundet. Smaféretagarnas Riksorgani-
sation, Foretagarforbundet. Sveriges Grossistforbund och Stockholms
handelskammare. Kooperativa térbundet anser att frigan om ATP-syste-
met som kapitalfdrvaltare forst bor utredas innan beslut om en femte
fondstyrelse fattas. _

Skilen for mitt forslag: ATP-systemet ir i grunden ett fordelningssys-
tem. som i princip innebir att de pensioner som betalas ut 16pande finansi-
cras genom inbetalning av avgifter. For att trygga kommande pensionsut-
betalningar krivs dock att de medel som tonderats inom ramen t6r AP-fon-
den har en si god avkastning som majligt. Avgirande for ATP-systemets
utveekling dr ocksa en fortsatt lingsiktig tillviixt i den svenska ekonomin.
En sidan ullvixt forutsitter bl a, att riskvilligt kapital kan stéllas till det
svenska niringslivets forfogande.

Avgifterna till forsiikringen for tilliiggspension har under scnare ar tackt
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cn alit mindre del av pensionsutbetalningarna. Ar 1984 tickte avgitterna 90
C av dessa utbetalningar. Motsvarande tickningsgrad for ar 1986 var 82 67,
Enligt Langtidsutredningens (LU 87) bedémning kommer tickningsgraden
for ar 1995 att vara sa lag som 66 % om inga avgiltshojningar sker (SOU
1987:3 s. 149). For att man i gorligaste min skall kunna halla nere den
Okning av avgiltsuttaget som blir ofrdnkomlig med LU &7:s perspekliv, dr
det angeldget att man ser till att avkastningsmdjligheterna f6r AP-fondens
medcl 4r goda. En viig att dstadkomma detta dr att ocksé fortsattningsvis

anvinda en del av AP-fondmedlen for placering pd akticmarknaden. Trots

utvecklingen pd denna marknad under hasten 1987 har avkastningen pa
medcl som placerats i aktier i ett langre tidsperspektiv varit hog.

Det ir ocksa, som jag nimndc. 6nskviirt att AP-fondmedel dven fortsétt-
ningsvis Kan stillas tll det svenska nitringslivets forfogandesi form av
riskvilligt kapital. Att det foreligger ctt stort behov av sédant kapital i de
svenska foretagen framgir av att emissions- och introduktionsvolymerna
for borsforetag under ar 1987 steg till 5.6 miljarder kr. mot 4,4 miljarder
kr. for ar 1986. Av detta belopp omfattade nyemissionerna 3.8 miljarder kr.
Hirtill kommer att aktier for ytterligare 2.8 miljarder kr. emitterades av
foretag utanfor borsen, exklusive riktade emissioner av konverteringslan.

Fjirde fondstyrelsens aktieinnehav motsvarar i dag cn andel om ca 2 %%
av marknadsvirdet pd de akticr som dr inregistrerade vid Stockholms
fondbdrs. Styrelsens innchav har diirmed natt en sadan omfattning att det
av marknadsskil inte bor bli sirskilt mycket stérre. En uppdelning av
fondstyrelsen i tvd mindre enhcter skulle i och tor sig vara mojlig att
genomidra. Emellertid skulle en sidan delning vara férenad med si stora
tekniska och praktiska svérigheter att den framstir som en mindre limplig
16sning. T stéllet bor enligt min mening den 16sning som ursprungligen
foreslogs i kapitalmarknadsutredningens huvudbetinkande viljas. Denna
inncbiir, som tidigare nimnts, att yiterligare cn fondstyrelse inridttas med
uppgift att placera AP-fondmedel i aktier. — Den nya fondstyrelsen bér
fungera som en sjilvstindig enhet. med egen administration. Den bor ha
samma mojligheter att placera medel som fjirde fondstyrelsen har i dag.
Ocksé i 6vrigt bor samma regler gilla som nu galler tor fjirde fondstyrel-
sen.

3 Tilldelningen av medel till fjarde och femte
fondstyrelserna

Mitt forslag: Fjirde och femte fondstyrelsen skall vardera tilldelas
medel som motsvarar hogst en procent av det sammanlagda anskaff-
ningsvirdet pid de medel som férsta — tredje fondstyrelserna
forvaltar.

Promemorieforslaget: Overensstimmer med mitt forslag.
Remissinstanserna: Bankinspektionen, riksforsikringsverket, TCO och
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Landstingsforbundet tillstyrker forslaget. Fullmiiktige' f6r Sveriges riks-
bank anfor att den foreslagna regeln med{or att delfondens placeringskapa-
citet och storlek avgors av den allminna sparandcutvecklingen och inte av
marknadsskil — en anknytning vars innebord framstar som oklar. Fjiirde
fondstyrelsen féreslar cn konstruktion som bittre anknyter till aktiemark-
nadens omfattning och struktur och fjarde fondstyrelsens nuvarande mark-
nadsandel. LO anscr att grinsen bor bestimmas i forhallande till {jirde
fondstyrelsens nuvarande marknadsandel om tre procent av aktiemarkna-
den. SAF — som siirskilt yttrat sig i denna fraga — anser att medelstilldel-
ningen liksom hittills bor understallas riksdagens provning vid varje enskilt
fall.

Bankinspcktionen antr att tydliga riktlinjer for medelstilldelningen bor
ges. RFV anfor ockséd att en mer exakt teknik for medelstilidelningen bor
villjas sé att onddiga tolkningsdiskussioner undviks i framtiden.

Skilen for mitt forslag: De AP-fondmedel som évertors till fjarde fond-
styrelsens forvaltning far uppgd till hogst 2350 milj. kr. De successiva
tillskotten av medel — fran det ursprungliga beloppet 500 milj. kr. — till
fondstyrelsens forvalining har vid varje tilltille beslutats av riksdagen efter
det att fondstyrelsen gjort framstéllningar hiirom till regeringen. Enligt min
mening bor riksdagen nu i stillet ange en 6vre grins for hur mycket medel
som bor dverforas till fjarde resp.femte fondstyrelsernas (Grvaltning.
Griansen bor séttas i ndrheten av det belopp som i dag har tilidelats (jirde
fondstyrelsen,

Den av LO [6reslagna begrinsningsregeln kan enligt min mening bli svar
att tillimpa till exempel vid stora tillfalliga kurssviingningar. Griinsen {or
vardera av fjirde och femte fondstyrelscrnas tilldelning bor hellre bestim-
mas till en procent av anskaffningsvirdet vid utgingen av ndrmast foregé-
endc kalenderar pa de medel som foérstu—tredje fondstyrelserna forvaltar,
for niirvarande 290 miljarder kr. I anledning av riksbankens pipekande vill
jag ater poiingtera att utgéngspunkten for att inriitta en femte AP-fondsty-
relse hela tiden varit att skapa vidgade placeringsmojligheter inom
ATP-systemet samtidigt som tjiarde fondstyrelsen néatt en storlek och om-
fattning pa aktiemarknaden som gor att den av marknadsskil inte bor bli
mycket storre. Utgangspunkten for en femte fondstyrelse har varit att
denna bor tillioras medel motsvarande de som under arens lopp tillforts
den (Jirde fondstyrelsen. Det marknadspolitiska perspektivet har sdlunda
spelat en viktig roll néir det gilit att bestimma storleken pa fjiarde och femte
fondstyrelserna dven om granscn till sin tekniska konstruktion knyts till ett
anskaffningsvéirde.

Det bor dock inte for den femrte fondstyrelsens del komma i friga att
rekvirera hela det tillgingliga beloppet vid ett och samma tillfalle. Den
femic fondstyrelsen bor i stallet byggas upp i en takt som svarar mot den
nya organisationens mdjlighet att etablera sig pa marknaden. Som ¢n
riktpunkt har hiar namnts fiarde fondstyrelsens uppbyggnadstakt. Jag {6r-
utsitter darvid att femte fondstyrelsen och ocksii den fjéirde — som far ett
icke aviscntligt tillskott genom den nya regeln — kommer att agera pa ett
sadant siitt att de inte rubbar marknadens fortroende {or dem som seridsa
placerare.
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Forslaget innebir inte att riksdagen kommer att forlora den Iépande
insynen i och kontrollen éver fondstyrelsernas medelstitldelning. Genom
den tidigare nimnda dndringen i reglementet (SFS 1987:1326), som tritt i
kraft den 1 tebruari (988, skall regeringen niimligen {ore utgdngen av april
ménad varje dr genom cn skrivelse till riksdagen éverlimna samtliga fond-
styrelsers verksamhetsberiittelser. Riksdagsledamoterna har dirvid ritt att
viicka motioner i anslutning till regeringens skrivelse.

4 Begransningen av AP-fondens totala innehav av
inregistrerade aktier i ett bolag skall vara
oforandrad

Mitt forslag: Femte fondstyrelsen. liksom den tjirde. fir inte forvir-
va sd minga inregistrerade aktier i ett akticbolag att de uppgér till
mer dn 10% av samtliga aktier i bolaget, eller om aktierna har olika
rostvirde. att rostetalet for de inregistrerade aktierna utgér mer én
10 % av rostetalet for samtliga akticr i bolaget. Detta medfér i sin tur
att varje lontagarfondstyrelses hogsta andel maste minskas fran
mindre dn dtta till mindre dn sex procent sd att AP-fondens hogsta
totala andel av inregistrerade akticr i ett bolag — liksom hittills —
inte kan bli 50% clier hogre.

Bestimmelserna i 37 § forsta stycket reglementet har justerats i
fortydligande syfte.

Promemorieforslaget: Overensstimmer med mitt forslag.

Remissinstanserna: Bankinspektionen, TCO och Landstingsférbundet
tillstyrker forslaget. Fjarde lontagarfondstyrelsen anser att den femte
fondstyrelsen bor jaimstillas med lontagarfondstyrelserna i detta hiinseen-
de. Aktiespararna anser att den hégsta totala andelen bor siankas till 2097,
Av de som dédrutdver yttrat sig i denna del avstyrker SAF. Industriforbun-
det och Bankforeningen.

Skiilen for mitt forslag: Den begrinsningsregel som i dag giller f6r fjarde
fondstyrelsen inférdes den 1 januari 1980 efter forslag av kapitalmarknads-
utredningen (prop. 1978/79: 165, NU 1979/80: 10, rskr. 62, SFS 1979: 1056).
I propositionen uttalade departementschefen att en naturlig utgangspunkt i
frigan om en begransning av fondstyrelsens aktieinnchav miste vara att
man bor sla vakt om AP-fondens karaktir som en i huvudsak kapitalplace-
rande institution (prop. 1978/79:165 s. 126f). Denna stillning kunde enligt
hans uppfattning knappast forenas med mycket langtgiende engagemang i
ett visst cller vissa foretag. Bestimmande {or hur stort aktieinnechav som
borde tillatas i samma bolag maste bli en avviigning mellan intresset av att
undvika alltfor omfattande engagemang i vissa bolag och vikten av att
fondstyrelsens verksamhet for att forse niringslivet med riskvilligt kapital
inte [drsvirades alltlor mycket. Departementschefen fann att en griins pi
10% kunde vara lamplig. Syftet med en sddan begrinsningsregel borde
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enligt hans mening vara att bl.a. ge fondstyrelsen ett visst spelutrymme
inom vilket den kunde utdva sin placeringsverksamhet. [ de tall dir fonden
vid begrinsningsregelns ikrafttriidande hade mer dn 105 av aklierna i ett
cnskilt bolug borde fondstyrelsen emellertid inte tvingas avyttra den over-
skjutande delen.

Infor beslutet om att infora lontagarfondstyrelserna hade den s. k. fond-
gruppen (en interdepartemental arbetsgrupp) foreslagit att begriinsningsre-
geln for fjirde fondstyrelsens akticforviry skulle upphivas och ersiittas
med en gemensam begrinsningsregel av innebdrd att AP-fondens samlade
aktieinnchav i ctt bolag. vars aktier ir inregistrerade vid Stockholms
fondbdrs. maste vara mindre dn 50% . Diarmed skulle en gemensam be-
grinsningsregel komma att gilla for tjirde fondstyrelsen och lontagar-
fondstyrelserna. Departementschefen uttalade (6r sin del atr syftet bakom
begrinsningsregeln for tjdrde fondstyrelsen och den regel som fondgrup-
pen hade foreslagit viasentligen var att [6rhindra att institutioner av den typ
som fondstyrelsernu representerar fir ctt aktieinnehav som ir si stort att
de kan tvingas ta pi sig ett fOretagaransvar (prop. 1983/84:50 s. 79).
Departementschelen forklarade att han delade bedémningen att fondsty-
relserna inte skulle ta pd sig ett foretagaransvar. Med detta borde enligt
hans mening i forsta hand forstas att fondstyrelserna inte skulle ta pi sig ett
fortlopande huvudansvar for nigot foretags forvaltning. Diremot ansig
han att styrelserna borde ta pd sig ett (6r denna typ av aktiefigare normalt
deliigaransvar, vilket bl. a. innebiir att de tillsammans med andra dgare bor
ange mélsitiningen for forctagen och verka for artt foretagen har vil funge-
rande ledningsorgan. Departementschefen fann fér egen del att dverviigan-
de skil talade for au fiiirde fondstyrelsen och lontagarfondstyrelserna
skulle aliggas begrinsningsregler som maximerade innehavet i varje en-
skilt borsforetag. For att styrelsernas oberoende och sjilvstindighet skulle
bevaras fullt ut borde dock begrinsningsregeln inre fa den gemensumma
utformning som fondgruppen hade foreslagit utan i stillet anges som c¢n
grans for var och en av fondstyrelserna. Dérvidlag ansiig han att begrins-
ningen Ull 10%. av rostetalet tor ffirde fondstyrelsen borde st kvar. For
var och en av l6ntagarfondstyrelserna borde gilla att innchavet inte fick
motsvara 86 eller mer av rostetalet. Nigon motsvarande begrinsning
borde diremot inte gélla betriffunde aktier som inte ar borsnoterade.

Effekten av de ovan redovisade begrinsningsreglerna ar alltsa den. att
AP-tfonden suamlat aldrig kan inneha inregistrerade aktier motsvarande
50 % cller mer av rostvirdet {Or samtliga aktier i ett bolag. Den principen
bor enligt min mening géilla ocksé fortsittningsvis. dvs. dven efter det att
en femte fondstyrelse har inrdttats. Detta innebir att de nuvarande be-
gransningsreglerna i reglementet méste dndras. Med hinsyn il samman-
sittningen av de olika fondstyrelsernas aktieinnehav och styrelsernas vari-
erande grad av engagemang i skilda bolag bor den begrinsning som i dag
giller i tfraga om [jarde londstyrelsens innehav kvarstd oférindrad. Det
utrymme — inom den givna ramen om 30% — som krivs tér den femte
fondstyrelsen bor siledes riknas av frin det sammanlagda utrymme som
16ntagarfondstyrelserna 1 dag disponerar. Eftersom avsikten med den nya
fondstyrelsen ir att den — av skil som redovisats tidigare — skall fungera
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pi samma satt som den fjirde fondstyrelsen, bor den ha samma uppbygg-
nad, funktion och verksamhetsinriktning som denna. Dirfor bor begrians-
ningen ocksé for den femte fondstyrelsen bestimmas till hogst 1057, Detta
medfor i sin tur att varje lontagarfondstyrelses innchav av inregistrerade
aktier 1 ctt aktiebolag miiste begrinsas frin mindre dn 8% till mindre dn
6% av samtliga aktier i samma bolag.

I samband med att riksdagen behandlade ovan nimnda éndringar i
reglementet { hdstas (prop. 1987/88: 11. NU 10, rskr. 111} uttalade nérings-
utskottet (betiinkandet s. 20) att det var angeliaget att full klarhet skapades
om begriinsningsregelns innebord. Som foredragande statsradet anforde i
propositionen om léntagarfonder (prop. 1983/84:50 s. 120) skall begriins-
ningen i friga om fondstyrelsernas riitt att forvirva aktier endast omfatta
aktier som ir inregistrerade vid fondborsen. Sdvil fjirde fondstyrelsen
som lontagarfondstyrelserna far siledes fritt forviirva andra aktier. For att
fortydliga detta foreslir jag vissa redaktionella dndringar i 37§ forsta
stycket reglementet. Dirmed bor ytterligare tolkningsproblem kunna und-
vikas.

5 Ikrafttrddande och 6vergangsbestammelser

Mitt forslag: Reglerna om den femte fondstyrelsen skall triida i kraft
den 1 juli 1988.

Om cn lontagarfondstyrelse di innehar fler aktier i ett bolag én
vad som medges i den nya begrinsningsregeln fir styrelsen iven i
fortsiittningen dvergangsvis inncha hogst samma andel av aktierna i
bolaget.

Promemorieforslaget: Overensstimmer med mitt (orslag.

Remissinstanserna: SAL anser att den [6reslagna overgangsbestimmel-
sen dr oacceptabel di den innebir att fondstyrelserna kan komma att fi
mer in S0% av akticrna i vissa bolag.

Skiilen for mitt forslag: 1 samband med att fjirde fondstyrelsens begriins-
ningsregel infordes den 1 janoari 1980 (se avsnitt 4) tillats fondstyrelsen
dven fortsittningsvis inncha den hogre andel aktier som fondstyrelsen
innchade i nigot eller nagra akticbolag vid ikrafttridandet. Samma regel
bor inforas for [ontagarfondstyrelserna.

Syftet med fondstyrelsernas aktietorviiry har — som jag har redogjort for
— aldrig varit att styrelserna skulle fil ett akticinnehav som iir sé stort att de
kan tvingas att ta pa sig ctt foretagaransvar. Jag forutsiatter darfor att
styrelserna inte agerar sa, att de tillsammans forvirvar s manga borsre-
gistrerade aktier i ctt bolag att denna situation uppstar. Det ligger déirfor i
sakens natur att tfondstyrelserna cfterstriivar att deras akticinnchav kom-
mer att rymmas inom de griinser som nu [éreslis. Jag har dock inte velat
sitta en sista tidpunkt inom vilken detta skall ha skett. da en sadan
begrinsning ldtt kan fa oonskade etfekter tor aktiemarknaden.
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6 Upprittat lagforslag

I enlighct med vad jag nu har anfort har inom finansdepartementet uppriit-
tats forslag till
lag om dndring i lagen {1983:1092) med reglemente for allmanna
pensionsfonden.
Forslaget har upprittats efter samrad med chefen f6r socialdepartemen-
tet.

7 Hemstéallan

Mecd hinvisning till vad jag ovan anfort hemstéiller jag att regeringen
foreslar riksdagen att anta lagforslaget.

8 Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandens dverviganden och beslutar att
genom proposition foresli riksdagen att anta det forslag som {éredragan-
den har lagt fram.
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Utdrag ur (Ds 1988: 12) En femte AP-fondstyrelse ~ Prop. 1987/88:167
Bilaga |

4. Fjarde fondstyrelsen i dag

Fjirde fondstyrelsens verksamhet regleras numera i lagen (1983:1092) med

reglemente for allminna pensionsfonden (APR), (prop. 1983/84:50, FiU

20, rskr. 122). Styrelsen bestéir av fjorton ledamoter (prop. 1983/84:84, NU

24, rskr. 241, SFS 1984:191). Av dessa utses tva efter forslag av samman-

slutningar som foretrider kommunerna, tre efter forslag av rikssamman-

slutningar av arbetsgivare. fem efter forslag av rikssammanslutningar av

arbetstagare och tvi efter forslag av rikssammanslutningar inom koopera-

tionen.

Riksdagen beslutar om tilldelning av medel till fondstyrelsen. For nirva-
rande fir de medel som dvertors till styrelsens forvaltning uppgé till hogst
2350 milj. kr. Vid arsskiftet 1987/88 hade fondstyrelsen rckvirerat hela
detta belopp. Fondstyrelsen reKvirerar sina medcl hos riksforsikringsver-
ket. Medlen avriknas sedan pa de medel som beldper pa férsta, andra och
tredje fondstyrelserna i forhallande till dessa styrelsers Kapitalbchéllning
enligt balansrikningen vid utgéingen av narmast foregiende ar. Fondstyrel-
sen skall varje ar till forsta—tredje fondstyrelserna dvertdra en avkastning
for nirmast foreghende ar beriknad till 3% av merviirdet av forvaltade
medel. Om avkastningen ctt visst ar varit hogre skall dverskotiet liggas till
de dvriga medel som styrelsen forvaltar,

Enligt reglementet skall styrelsen, inom ramen [or vad som ér till nytta
for forsakringen for tilliggspension och ir forenligt med den allménna
ekonomiska politiken samt med beaktande av kreditmarknadens funk-
tionssatt, forvalta anfortrodda medel genom placeringar pd riskkapital-
marknaden. Styrelsen far placera sina medel i akticer i svenska akticbolag
med undantag av bankakticbolag och forsikringsbolag, i standardiserade
kdp- och siiljoptioner avseende aktier i svenska aktiebolag. i konvertibla
skuldebrev eller skuldebrev férenade med optionsritt till nyteckning, som

har utfirdats av svenska aktiebolag, i aktier i utlindska aktiebolag, i
andelar i svenska kommanditbolag samt som riskkapital i svenska ekono-
miska foreningar. Sistndmnda mojlighet tillkom ar 1984 efter en dndring i
reglementet (prop. 1983/84:84. NU 24, rskr. 241, SFS 1984:191). Utvidg-
ningen skedde @ samband med att det i lagen om ckonomiska foreningar
gjordes vissa indringar som syftade till att gora det mojligt {0r féreningar
att ta till sig riskvilligt kapital dven frin andra in medlemmarna gecnom
sarskilda kapitalinsatser (s. k. forlagsinsatser). Virdet av aktier i och skul-
debrev av utlindska bolag far inte 6verstiga 1 92 av viirdet av de medel som
fondstyrelsen forvaltar. Styrelsen far inte forviarva mer én 105 av akticrna
i ctt akticbolag, om aktierna ar inregistrerade vid Stockholms fondbors.
Om aktierna har olika réstviirde far styrelsen inte forvirva storre antal an
att rostetalet for aktierna utgor hogst 10 9% av rostetalet for samtliga aktier i
bolaget. Om det behdvs for en tillfredsstillande betalningsberedskap elter
for at tillgodose kravet pi dndamdlsenlig forvaltning far fondstyrelsen
placera medel hos riksbanken. annan bank eller postgirot. I samma syfte
far fondmedel placeras i statsskuldvixlar, skattkammarvixlar, bankcertifi-
kat. foretagscertifikat eller andra virdepapper med hog likviditet, avsedda 17
for den allmidnna marknaden.



Fjirde fondstyrelsen later de lokala fackliga organisationerna i ett aktie-
bolag dir styrelsen innehar aktier foretrada 505 av styrelsens aktieinne-
hav vid bolagsstimmor. I detta hinscende finns det emellertid inte ngra
tvingande bestimmelser for fondstyrelsen.

Styrelsen skall fore den 15 februari varje ar redovisa for sin forvaltning
under det nirmast foregiende rikenskapséaret. Detta sker genom att styrel-
sen limnar en forvaltningsberittelse med resultatrikning samt balansrak-
ning avseende stillningen vid drets utgéng. ;\rsrcdovisningen ingdr sedan i
en sammanstillning, som fOrsta — tredje fondstyrelserna gor betriffande
samtliga fondstyrelsers verksamhetsberittelser. Sammanstéllningen skall
lamnas till regeringen fore den 1 april dret efter rilkkenskapséret.

Regeringen forordnar fyra revisorer med uppgilt att granska styrelsens
forvaltning. Sedan revisionsberittelsen har kommit in till fondstyrelsen
skall styrelsen omgiende éverlimna forvaltningsberittelsen och revisions-
berittelsen till regeringen. som fore den 1 ma samma ar skall avgora
frigan om faststiillelse av balansrikningen. Dessutom skall riksforsik-
ringsverket och riksrevisionsverket drligen avge utlitanden dver styrel-
sens forvaltning av tilldelade medel. Utlitandena skall éverlimnas till
regeringen fore den | april iret efter rakenskapsaret.

Sedan ar 1975 overlamnar regeringen fjiarde fondstyrelsens arsredovis-
ning till riksdagen. Fr.o.m. ar 1977 sker detta genom en skrivelse till
riksdagen. Riksdagsledamdterna har rétt att viicka motioner i anslutning
till skrivelsen.

Marknadsviirdet pa fondstyrelsens virdepappersportflj var vid arsskif-
tet 1987/88 10.4 miljarder kr. Marknadsvirdet var ca § miljarder kr. hogre
an anskaffningsvardet. De likvida medlen, som var placerade som bankin-
1&ning och i foretagscertifikat och statsskuldvéaxiar, uppgick vid samma
tidpunkt till 1220 milj. kr. Nuvérdet av fondens grundkapital var vid ars-
skiftet 4 388 milj. kr. Vid drsskiftet innehade styrelsen aktier motsvarande
8% eller mer av rostviirdet i fyra borsnoterade bolag. I ett bolag motsvara-
de rostvirdet 9.7 % av det sammanlagda rostvirdet i bolaget.
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Sammanstillning av remissyttrandena over Prop. 1987/88:167
promemorian (Ds 1988:12) En femte Bilaga 2
AP-fondstyrelse

Efter remiss har yttranden avgetts av bankinspcktionen, riksforsikrings-
verket, fullméktige i Sveriges riksbank. (jirde fondstyrelsen, fjdrde 16nta-
garfondstyrelsen, Aktielrdmjandet. Sveriges Aktiesparares rikstorbund.
landsorganisationen i Sverige (LO). Tjansteminnens Centralorganisation
(TCO), Svenska Arbetsgivareloreningen SAF, Landstingsforbundet och
Kooperativa férbundet.

Dessutom har yttranden inkommit fran Industriforbundet, Bankfére-
ningen, TCO:are fér fondomrostning och medlemsdemokrati, Svenska
Kopmanmnaforbundet, Smaforetagarnas riksorganisation, Forctagarfor-
bundect och Sveriges Grossistférbund.

Riksrevisionverket, forsta — tredje fondstyrelserna, Centralorganisa-
tionen SACO/SR och Svenska Kommun{érbundet har forklarat att man
avstér frin att yttra sig.

Allméinna synpunkier pd promemorian

Bankinspektionen, riksforsikringsverket. fullmiktige i Sveriges riksbank,
fjirde lontagarfondstyrelsen. styrelsen for Stoclholms londbors, LO,
TCO. och Landstingsforbundet tillstyrker forslagen eller limnar dem utan
crinran.

Akticfrimjandel. Sveriges Aktiesparares rikstérbund, SAF. Industrifor-
bundect, Bankféreningen, TCO:are for fondomréstning och medlemsde-
mokrati, Kopmannaférbundet, Smiféretagarnas riksorganisation, Foreta-
garforbundet, Sveriges Grossistférbund och Stockholms Handelskammare
avstyrker forslaget i dess helhet. De anfor aif ett Okat statligt dgande inte
gagnar det svenska niringslivet. arr det inte rider nigon brist pé riskvilligt
kapital for néiringslivet samt att den okade avkastning som kan férvintas
pi placeringar i aktier dr marginell i detta sammanhang.

Kooperativa toérbundet anser att en allmiin dversyn av forvaltningen av
AP-fondens medel bor genomfdras innan en femte fondstyrelsen inrittas.

En femte AP-fondstyrelse
Bankinspektionen

Bankinspektioncn anser att man genom att inrétta en ny femte fondstyrelse
i stiillet for att bygga ut den (jiirde fondstyrelsen dels uppnar (6rutsiittning-
ar for en ytterligare decentralisering av beslutsfunktionerna dels reellt
Skade mgjligheter att sprida placeringarna. Risken fér att det ytterligare
kapital som tillférs aktiecmarknaden driver upp aktickurscrna enbart pé
grund av de tilltinkta placeringarnas storlek skulle dirmed ockséd kunna
minskas. 19



Riksforsikringsverket

Riksforsiakringsverket har inget att erinra mot forslaget att inritta en femte
AP-fond. Verkets stillningstagande grundas péd konstaterandet att viirde-
tillvaxten {or medel som placerats pia akticmarknaden. sett i ett Lingre
tidsperspekt. har varit hog. Aven om tillviixttakten i framtiden blir lagre én
under den historiskt sett gynnsamma utvecklingen under 1980-talet, sa
kommer sannolikt aktieplaceringar pd lang sikt att ge minst lika hég av-
kastning som andra finansiella placeringsformer. Ur allmiinna pensions-
systemets synpunkt finns sdlunda, enligt verkets asikt, inget att inviinda
mot att ytterligare en del av det kapital som forvaltas av de olika pensions-
fonderna placeras pa aktiemarknaden.

Fjiirde lontagarfondstyrelsen

For aktiemarknadens gilla funktion ir det ¢n fordel att flera stora, av
varandra oberoende aktorer finns. Att skapa ¢n ny AP-fondstyrelse i
stallet for att tilltora fjirde AP-fondstyrelsen mer medel ar darfor dndamil-
enligt.

LO

En femtc AP-fond ir en balanserande faktor mot stora dgargrupper och
bidrar till en jamnare férdelning av foretagens vinster, de tillfaller alla som
ir med i AP-systemet.

TCO
De erfarenheter som TCO har av {jirde AP-fondstyrelsens arbete ér i
huvudsak positiva. Fér TCOs medlemmar dr det viktigt att det kapital som
AP-fonden forvaltar tar en god avkastning. Ocksi med hiinsyn taget till de
risker som investeringar i aktier med nodvéandighet for med sig anser TCO
det rimligt att AP-fondens mdjligheter att gbra investeringar i aktier okas.
Ett inrittande av en femte AP-fondstyrelse skulle mojliggdra detta samti-
digt som den nuvarande fjirde AP-fondstyrelsens andel av aktiemarkna-
den bor bibehfillas pi i stort sett nuvarande nivé.

Mot denna bakgrund tillstyrker TCO inrittandet av en femte AP-fond-
styrelse.

Aktieframjandet

Stiftelsen Aktiefrimjandet anser inte att forslaget skall gcnomforas forrin
alla motiv och strategier for 0kat statligt styrt aktiedgandc ar redovisade.

Forslaget f6ljer pa den uppslitande lontagarfondsdebatten. Oppositionen
mot Iéntagarfonderna har bibringats uppfattningen att systemet inte skall
tillforas ytterligare medel efter 1990. Det nu foreslagna kapitaltillskottet,
drygt 3.5 mdrkr, motsvarar i ett slag tre fjirdedelar av 10ntagarfondernas
arliga tillskott.
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LO-ledningen har dértill foreslagit att hela 1092, ca 30 mdrkr av AP-fon-  Prop. 1987/88:167
dernas formogenhet. skall kunna disponcras for akticplaaceringar. Rege-  Bilaga 2
ringen har inte avvisat forslaget.

A andra sidan overvigs torslag om att begrinsa andra former av aktie-
digande, tex hos stiftelser.

Vid normal {inansforvaltning kommer en femte AP-fond endast att ge en
forsumbar torbittring av den totala fondfdrmoégenheten. Med en avkast-
ningsskillnad pd 5% mellun aktie- och nuvarande fondférvalining blir
forbattringen. bortsett frin riskerna, 0.05 $% per ir

Den stora strid som planerna pa okat statligt styrt akticigande ger
upphov till kommer troligen att skada akticmarknaden mer {in den gagnas
av kapitaltilllorseln — inte minst gentemot utlandet.

Sveriges Aktiesparares riksfirbund (SARF)

SARF. som ir ctt oberoende och partipolitiskt obundet riksférbund. ver-
kar for ett aktivt enskilt 'huslu’lllssparande i akter, Finansdepartcmentets
forslag att inriitta en S:¢ AP-fond innebiir i sak en utvidgning av det statliga
agandet av svenskt naringsliv. Férbundet avstyrker darfor bestimt depar-
tementcets forslag.

Det dr SARF:s uppfattning att det dr olampligt att genom{dra étgiarder
som bidrar till att utoka det statliga dgandet. T stillet bor det genomfidras
atgarder som stimulerar det privata, enskilda akticigandet.

Ett dkat statligt och institutionellt dgande paverkar ocksi aktiemarkna-
dens funktionssiitt. Endast pa en aktiemarknad med minga enskilda akto-
rer kan foretagen garanteras emissioner och likviditet pa ctt tllfredsstél-
lande siitt. Ménga enskilda aktérer dr en forutsittning for en effektivt
fungerande aktiemarknad.

SAF

Femte AP-fondstyrelsen och avgiftsuttaget

Att i gorligaste man hélla nere okningen av avgiftsuttaget {6r ATP ar en i
for sig lovviird ambition. Det bidrag hiirtill, som en femte AP-fondstyrelse
enligt promemorians forslag kan lamna, ir emellertid térsumbart. Forsla-
get innebir, att de medel som dverfors till den fjirde och till den femte
tondstyrelsens forvaltning far uppgé till hogst en procent av det samman-
lagda anskattningsvirdet av dc medel som forsta till tredje fondstyrelsen
torvaltar. Det betyder, att AP-fondens totala avkastning kommer att 6ka
med blott en hundradels procentenhet tor varje procentenhet som avkast-
ningen pa av ¢n femte AP-fond {orvaltade medel dverstiger den genom-
snittliga avkastningen. Aven om silunda en femte AP-fond skulle uppni en
avkastning som ligger 10 procentenheter éver den genomsnittliga fondav-
kastningen vilket dr utomordentligt osannolikt—skulle AP-fondens totala
avkastning ddrmed O6ka med blott 0.1 procentenhet. Tillkomsten av en 21



femte AP-fondstyrelse limnar sdlunda inget reellt bidrat till strivan at
halla avgiftsuttaget till ATP nere.

AP-fonden och riskkapitalférsorjningen

Att AP-fondmedel skulle erfordras for att trygga niringslivets forsérjning
med riskvilligt kapital, r heller inte riktigt. Detta har Svenska Arbetsgiva-
reféreningen tidigare i en rad sammanhang framhéllit. Lénsamma investe-
ringsprojekt tinner alltid sin finansiering pa cn fungerande kapital- och
aktiemarknad. Tillskott av riskkapital i form av AP-fondmedel leder a
andra sidan inte till dkade investeringar i en situation med otiliricklig
l6nsamhet.

Mojligen ir tanken. att AP-fonden skulle stilla riskvilligt kapital till
naringslivets {orfogande med ligre krav pa rintabilitet, in vad som giller
for aktiemarknaden i 6vrigt. I promemorian antyds en sidan tankeging.
Det anfors, att utvecklingen pa akticmarknaden under siutet av 1987 pa
goda grunder™ kan antas leda till, att aktiemarknadens attraktionskraft
for riskvillgt kapital kommer att minska i forhallande till vad som tidigare
gillt. Att AP-medel skulle placeras pé aktiemarknaden med lagre riintabili-
tetskrav stir emellertid i bjiirt kontrast till det ovan diskuterade mélet att
ge AP-fondens medel sd goda avkastningsmdjligheter som majligt for att
héilla nere behovet av ett dkat uttag av ATP-avgifter.

Kooperativa forbundet
Sammanfattningsvis anser KF

1. att viss del av AP-fondens placeringar dven fortsittningsvis skall kanali-
seras till riskkapitalmarknaden.

att de argument {or en femte fondstyrelse som anférts i finansdeparte-
mentets promemoria inte dr av den art att ett omedelbart beslut ar
absolut nédvindigt.

28]

3. atten allmén dversyn av forvaltningen av AP-fondens medel genomfors

med avsikt att ge fondstyrelserna mojlighet att som de stora forsik-
ringsbolag arbeta dver hela marknaden.

4. alt man skall avvakta med inrittandet av en femte fondstyrelse till dess
att en allméin 6versyn genomforts,

Industriforbundet

Industritérbundet har i tidigare remissvar pi forslag rorande AP-fondens
placeringsmgjlighcter framhillit att det avgorande tor A'TP-systemets
framtid intec dr AP-fondens avkastning utan det totala ekonomiska utveck-
lingen i samhiillet (senast | remissyttrande 6ver skrivelse den Lapril 1987
frin Allminna pensionsfonden. forsta-tredje fondstyrelserna, om dndring-
ar i lagen (1983:1092) med reglemente [6r Allménna pensionsfonden). |
grunden dr ATP-systemet etl fordelningssystem. De framtida pensionsut-
betalningarna inom detta system beror frimst pd den ekonomiska tillviix-
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ten och de avgiftsuttag till ATP-systemet som denna tillvixt majliggér. Det
ar alltsd i forsta hand det totala sparandet i samhillet och avkastningen pd
dc investeringar som detta skapar utrymme for som avgdr det framtida
realvirdet av utbetalad ATP.

I detta perspektiv ir den centrala frigan foljande: Kommer fortsatta
aktieforviirv av AP-fonden att 6ka det totala sparandet och hoja den totala
kapitalavkastningen i samhillet? Industriforbundet kan inte finna att detta
ar fallet. 1 stillet talar manga skdl {or att ett okat statligt dgande av
niringslivet via AP-fonden {orsiimrar kapitalavkastningen i naringslivet
och dirigenom ocksé medfor att ett minskat privat sparande kanaliseras till
investeringar i niringslivet. Effeckten pd ATP-systemets framtid blir folj-
aktligen det motsatta till vad finansdepartementet asyttar med f6rslaget om
cn femte AP-fond. Det vore klart mera titlviaxtbefrimjande om de medel
som anslas istillet anvindes for siinkta skatter pa avkastningen pd privat
riskkapital. ' -

Bankfioreningen

Frigan om AP-fondens avkastningsbehov maste behandlas i samband med
den storre utredning som enligt bankforeningens uppfatttning behdvs om
ATP-systemets framtid. 1987 framlades (Orslug att 0ka AP-fondens avkast-
ning genom placeringar i direktlan och fastigheter, vilket bankférenignen i
remissyttrandet framférde inviindningar mot. Att nu inféra ytterligare en
delldsning utan att ta ett samlat grepp pa problemen anser bankféreningen
inte vara en lamplig vig.

Bankforeningens uppfattning ir att 1dnsamma féretag och projekt inte
har—eller riskerar att fa—problem att erhdlla riskvilligt kapital.

Forutont ovanndmnda synpunkier pi de i promemorian anférda motiven
anscr bankforeningen det oliimpligt att man forstiirker det offentliga agan-
det av niiringslivet. Redan den fjiirde AP-fonden har nu ett aktieinnchav pa
cua |l miljarder kronor, vilket gor den till en av de allra storsta dgarna pi
aktiemarknaden. Den fjirde och femte AP-fonden skulle tillsammans med
de fem Iontagarfonderna inom ett par dr komma att svara for 8— 10 procent
av det totala borsvirdet. Héri ligger en potentionell risk {or politisk makt-
koncentration och styrning av néringslivet. Detta kan himma tillviixten av
den svenska ekonomin, som ér sjdlva grunden for framtidens prnsionsut-
betalningar.

Tilldelning av medel till fjarde och femte fondstyrelserna
Bunkinspektionen

Bankinspektionen har inte i sak ndgot att erinra mot den foreslagna tekni-
ken for berikning av grinserna for medelstilldelning. Inspektionen vill
emellertid fasta uppmirksamhet pa att denna teknik inte heller den elimi-
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nerar behovet av lagtekniska justeringar i berikningsunderlaget antingen
pd grund av rent politiska cller samhillsckonomiska éverviganden eller
med hiinsyn till den faktiska utvecklingen pi penning- och kapitalmarkna-

derna inklusive akticmarknaden. Utvecklingen pé dessa marknader kan -

namligen inncbéra att relationen mellan rekvirerade medel och de vid
tidpunkten for nyplacering aktuella marknadsviirdena pé aktier dndras pa
ctt sidant siitt att den avsedda pleeringsvolymen inte kan erhéllas.

Enligt det framlagda {6rslaget bér det inte komma ifraga att den femte
fondstyrelsen rekvircrar hela det titlgiingliga beloppet vid ett och samma
tillfille. Nir styrelsen etableras foreslas ett belopp om 500 milj. kronor
Overtoras till styrelsens forvaltning, varefter aterstaende tillgiingliga medel
far rekvireras i ungefiir samma takt som skett i friga om fjirde tondstyrel-
sen.

Bankinspektionen anser att detta ar en bra ordning. Ett allfor hastigt och
stort utflode av nytt riskkapital pi aktiemarknaden skulle kunna {4 avse-
viird inverkan pa kursbildning pé aktier. Mot bakgrund av att det primira
intresset {or fondstyrelserna ir att bevara och torkovra tondens tillgingar
till pensionstagarnas fromma maste det ligga dven i fondstyrelsernas in-
tresse att aktiemarknaden utvecklas utan siidana stérningar. Inspektionen
anser darfor att tydliga riktlinjer {6r okningstakten i medelstilldelningen
bor ges 1 den proposition som regeringen avser att forelidgga riksdagen.

Riksforsékringsverket

Riksforsiikringsverket vill emellertid peka pa att de regler for medelstilldel-
ning for en femta AP-fond. som angivits i promemorian, kan komma att
medféra onddiga tolkningsdiskussioner i framtiden. 1 promemorian fére-
slas att ett belopp om 500 mkr éverfors till den féreslagna femte fonden i
samband med att styrelsen ctableras. “varefter iterstiende tillgingliga
medel far rekvircras 1 ungefar summa takt som skeut ifriga om fjiarde
fondstyrelsen™ (sid 13).

Riksforsikringsverket anser att man bér vilja en annan, mer exakt,
teknik for att reglera den foreslagna femte AP-fondens riitt att rekvirera
medel. VerKet har ingen anledning att invinda mot att ¢tt belopp om
500 mkr blir tillgéingligt for lyftning i samband med att styrclsen etableras.
For de dirpa foljande aren vill verket fororda en teknik som innebir att
fondstyrelsen skall Kunna rekvirera en summa om e¢xempelvis hogst
250 mkr per ar. 1 det fall fondstyrelsen inte rekvirerar tullt rambelopp
under néigot ar bor cj utnyttjat belopp kunna lyftas vid en senare tidpunkt, i
linjc med vad som [or niarvarande giller for fjarde AP-fondstyrelsen och
lontagarfondstyrelserna. Riksforsidkringsverket har inget att crinra mot
den i promemorian foreslagna dvre grinsen for den sammantagna medels-
tilldclningen till temte fondstyrelsen. dvs 1% av anskaffningsvirdet vid
utgéngen av nirmast foregicende kalenderar pé de medel som forsta-tredje
fondstyrelserna forvaltar.

Vid utgingen av ar 1987 har fjirde AP-fonden, sedan starten éar 1974,
sammantaget tillforts 2 350 mkr i grundkapital. Med den av verket férorda-
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de rekvisitionstekniken och exemplifierat hogstbelopp kommer femte AP-  Prop. 1987/88: 167
fondens ram att ungefiir motsvara denna summa cfter ca nio ar. Bilaga 2

Fullmdktige i Sveriges riksbank

Om gransen for fjarde och femte delfondens medelstilldelning uttrycks
som en fast procentandel av de tre forsta pensionsutbetalande styrelsernas
tillgAngar, kommer dock den beloppsmissiga nivén att variera pa ett frin
aktiemarknadens synpunkt godtyckligt sétt. Delfondernas placeringskapa-
citet och relativa storlek pi marknaden skulle hirvid primért avgoras av
den allmidnna sparandeutvecklingen i pensionssystemet—inte av mark-
nadsskil. Inneborden av en siidan anknytning framstar som oklar, sarskilt i
ligen diar AP-fondens samlade tillgdngar skulle 6ka eller minska i snabb
takt. Alternativt kan riksdagen i varje enskilt fall ta stallning till delfonder-
nas {ramstéllningar om nya medelstillskott eller i ett sammanhang bestam-
ma medelstillskottens maximala omfatttning.

Fjirde fondstyrelsen

Vi har ingen att erinra mot principen med ett tak for medelstilldelningen.
Men det nu tramlagda férslaget dr varken kopplat till méalen f6r fondens
verksamhet cller till den redovisade restriktionen for lamplig fondstorlek.
Detta ir enligt var bedomning olyekligt. _

Den féreslagna tekniken far eftekter som knappast kan motiveras cller
vara avsedda. Den kan illustreras med foljande exempel. Om riksdagen
inte beslutar om en hojning av ATP-avgifterna, kommer virdet av de av
forsta-tredje AP-fondernas forvaltade medlen att minska och dirmed taket
for medelstilldelning till {jarde fonden att sjunka. En sidan effekt kan i det
liaget direkt strida mot mélet for fondens verksamhet och vara irrelevant
vad giller lamplig fondstorlek.

Vi foreslir en konstruktion av taket som anknyter till den svenska
akticmarknadens omfattning och struktur och fjirde fondens nuvarande
marknadsandel.

Vid bedoémningen av limpligt procenttal bor man édven viiga in bechovet
av utrymme {6r onoterade foretag for vilka fonden spelar en betydelsfull
roll som riskkapitalkélla.

1.0

1 forslaget ligger en begrinsning av de medel fonder far rekvirera tor
aktiekop. Denna begransning dr utformad som en procent av de Allminna
pensionsfondernas totala kapital. Fonden skulle alltsa fa rekvirera niira
3 mdr kronor. Men om pensionssystemet i framtiden anvinds som buffert
for pensionsutbetalningar minskar samtidigt de medel fonden kan rekvire-
ra. Motivet som anfors for att inriitta en 'ny fond och inte tillfora fjiarde
fonden med medel éir att denna ér tillrickligt stor. Vi menar att denna
begrinsningsregel, hégst 3 procent av virdet pa aktiemarknaden, ir mer
stabil och logisk, Den borde giilla ocksé for andra placerare. 25



SAF

Den foreslagna, nya ordningen fér medelstilldelning innebéar ocksa, att
riksdagsbeslut inte erfordras [0r att tillféra den fjarde och den féreslagna
femte AP-fondstyrelsen yttcriigare medel. Medelstilldelningen Okar auto-
matiskt med AP-fondens tillviixt utan att ndgon prévning av lamplighcten
hirav behover ske. Svenska Arbetsgivareforeningen finner en sidan ord-
ning oacceptabel. Vare sig en femte AP-fondstyrelse tillskapas cller inte
bér térslag om medelstilldelning bli [oramal for riksdagens provning varje
gang beslut hiirom fattas.

Landstingsforbundet

Nir det giller tilldelningen av medel till fjirde och femte tondstyrelserna
tillstyrker styrelsen forslaget att grinsen for vardera fondstyrelses tilldel-
ning bestiams till en procnet av anskaffningsvérdet av de medel som férs-
ta-tredje fondstyrelserna forvaltar, for niarvarande 290 miljarder kronor,
vilket innebir en grans pa 2.9 miljarder kronor. For fjirde fondstyrelsen
medfor detta en hdjning med 550 milj kronor frin nuvarande 2,35 miljarder
kronor. For den féreslagna femte AP-fonden torestds till en bérjan ctt
belopp om 500 milj kronor som sedan successivt far Okas i samma takt som
skett i friga om fjirde fondstyrelsen. Styrelsen forutsiitter att frigan om
okning utdver det vid ctableringen féreslagna beloppet 500 milj kronor blir
foremadl for riksdagens provning med ledning av da vunna erfarcnheter av
femte fondstyrelsens verksamhet, innan den fGreslagna Okningen till det
angivna griinsbeloppet 2,9 miljarder kronor fullfoljs.

Sveriges Kopmannatorbund och Smdfiretagarnas riksorganisation

Ett genomférande av forslagen innebédr att riksdagen [Orlorar sin direkta
kontroll av tillforseln av medel till de aktieférvaltande AP-fonderna. Orga-
nisationerna avstyrker darfor att fjirde och ¢n cventuell femte AP-fond
tilldelas medel motsvarande en viss procentandel av forsta—tredje fondens
tillgdngar.

Begransningen av aktieinnehavet i ett enskilt bolag
Bunkinspektionen

Med utgdngspunkt fran principen att AP-fonderna sammantaget aldrig
skall inneha aktier motsvarande 50 procent cller mer av rostvirdet i ett
borsforetag och di det framlagda forslaget bygger pa att tanken att den
femte tondstyrelsen skall fungera och vara uppbyggd pi samma sitt som
den fjirde fondstyrelsen ér det enligt bunkinspektionens uppfattning natur-
ligt att ocksa begriansningen for femte fondstyrelsens innchav bestiams till
hogst tio procent av rostetalet i varje bolag. Detta leder ocksa till att
respektive lontagarfonds aktieinnehav miste begransas frin mindre én dtta
procent till mindre fin sex procent av rostvirdet i ett sddant bolag.
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Fiirde lontagarfondstyrelsen (Mellansvenska lintagarfonden) Prop. 1987/88:167
Femte AP-fondstyrelsen kommer aldrig med nu féreslagna regler att né Bilaga 2
fjarde AP-fondens storlek. Detta beror pé att [jairde AP-fondens medel
flerfaldigats under den 600 %-iga uppging som skett hittills under 1980-ta-
let. Med forslagets regler kan snarare antagas att femte AP-fonden i slutet
av 1990-talet kommer att vara av samma storlek som vardera av de nuva-
rande fem lontagarfondstyrelserna.

Den foreslagna reglen att fiarde och femte AP-fonden skall ha samma
begrisning pA maximal andel av rdstritten i ett borsbolag forefaller déirfor
inte andamalsenlig. I stéllet bor femte AP-fonden i detta avscende jimstil-
las med var och en av l0ntagarfonderna.

1 andra saummanhang har foriindrade regler foreslagits for forsikringsbo-
lagens maximala innehav av aktier i borsbolag. Deras placeringar och
dndamal kan i stora stycken jamstillas med fondstyrelsernas inom det
allménna pensionssystemet. En samordning av reglerna tor rostrittsbe-
griansning for samtliga institutioner som {orvaltar pensionskapital bor dér-
for overvigas.

1 ctt vidare perspektiv bor ocksé dverviigas om inte behovet av égare,
som har incitament utéva dgaransvar och inflytande, inncbir att rostrétts-
begriinsningarna for olika institutioner over lag bor mildras. Atminstone i
mindre bérsbolag utgdr 6¢ller 109 [or liten kapitalinsats for att en stor
aktiefdrvalrande instution skall kunna motivera ett aktivt och engagerat
agarintlytnade.

Aktieframjandet

For att S0 %-regeln skall kunna hiillas foreslas att 1ontugarfondernas max-
imala dgarandel 1 etr noterat foretag skall minska frin 81ill 6 %2. Dock skall
storre dgarpositioner som intagits fore | julii ar fa bibehéllas.

Vi anser att denna regel, liksom vid forslag till skatteomliggningar mm,
bor gilla redan frin {Orslagets offentliggérande. den 24 februari.

Sveriges Aktiesparares Riksforbund

Forslaget innehaller vissa begriansningar av dgandet i borsbolag {or AP-
fonderna inklusive lontagarfonderna. Dessa begriinsningar dr i maktkon-
centrationshiinseende av underordnad betydelse eftersom flertalet borsbho-
lag kan domineras med betydligt ligre rostandel dn det i forslaget uppstill-
da. Genomfors forslaget bor den Gvre gransen for rost- och kapitalandelen
siankas frin 509 till hogst 20 %.

LO

1 lagstiftningen for de Ovriga aktieforvaltande pensionstonderna finns yt-
terligare en begrinsningsregel. som séger att de tillsammans inte far dga
mer én upp till 30 procent av aktierna i ett borsbolag. LO vill papeka att
konsckvenserna av begrinsningsregeln leder till ett inte onskat marknads- 27



beteende. Diaremot delar vi uppfattningen att det dr rimligt att ockséd dd den
femte fondens innchav bor begriinsas till 10 procent av rostvirdet i borsfo-
retag. Det ar ¢n begriplig regel som ocksi visat sig fungera.

SAF

I promemorian foreslas, att ocksi den femte AP-fondstyrelsen skall kunna
forvarva aktier upp till 10 procent av rostvirdet. For att l1ontagarfonderna
samt fjarde och femte AP-fondstyrelsen tillsammans ocksa fortsittningsvis
inte skall kunna inneha aktier som motsvarar mer dn 50 procent toreslas,
att griinsen {or I6ntagarfonderna séinks frin 8 till 6 procent. Som dvergdngs-
bestiimmelserna foreslias emellertid. att om nagon léntagarfond den | ju-
li 1988 innehar mer dn 6 procent i niigot ioretag den ocksa fortsittningsvis
skall fi ha kvar samma andel. 1 realiteten innebiir detta, att i alla foretag,
dir nigon Idéntagrfond innchar mer dn 6 procent av aktiernas rostvirde,
kan l6ntagarfonderna tillsammans med {jiirde och femte AP-fondstyrelsen
férviirva aktier motsvarande mer dn 50 procent av rostvirdet. Detta ar
oacceptabelt.

Landstingsforbundet

Styrelsen vill i det sammanhanget peka péa att innehav av aktier med
1. ex. en tiondels rostvirde kan innebéra en betydligt storre dgandeandel av
det totala aktiekapitalet dn vad rostvirdet utvisar. 1 det foreliggande slut-
betinkandet fran forsiikringsverksamhetskommittén (SQU 1987:58) For-
siikringsviisendet i framtiden téreslas utéver rostetalsgrinsen en till ande-
len av forctagets aktiekapital knuten begransningsregel om 20 procent. I
syfte att begriinsa riskerna av ctt alltfor stort akticinnehav i ett och samma
foretag anser styrelsen att utéver den foreslagna begriinsningen av aktiein-
nchav till hogst tio procent av rostetalet en viss begreinsning av den
tillitna andelen av det totala aktickapitalet i ett enskild bolag bor fvervi-
gas for den femte AP-fondstyrelsen.

Sveriges Industriforbund

I skrivelsen foreslis att en femte AP-fond i likhet med den fjarde AP-fon-
den far en begriinsning av akticinnehavet i varje enskilt borsforetag till
10 procent av rostetalet. Dessutom foreslds varje lontagarfondstyrelses
innehav begriinsas frdn mindre 4n & procent till mindre éin 6 procent av
rostvirdet i bérsbolag. Effekten skulle bli att AP-fonderna och lontagar-
fonderna samlat kan inneha upp till 50 procent av rostvirdet i ett borsfore-
tag. vilket 6verensstammer med nuliget.

Nir dessa fonder samlat kan inneha en si stor andel som 50 procent av
rostvardet i bolag blir dgaransvaret av central betydelse. De utdkade
aktieinnehav som instiftandet av en femte AP-fond syftar till innebir att
staten tillignar sig ett betydande dgaransvar i niringslivet. I forlingningen
utgdr tendensen till dkat statligt inflytande i néringslivet ett oroande vil-
fiirdshot. Dct finns inget som helst stod for hypotesen att staten skulle axla
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dgaransvaret bittre in nuvarande aktieligare. Erfarenheten siger tvirt-
emot att statligt foretagande generellt varit forknippat med lg kapitalav-
kastning och ineffcktiv kapitalallokering. Det ér ett viktigt skil varfor vi
ser att manga tidigare statsigda féretag i skilda liinder nu siljs ut till privata
intressen. Ett 6kat aktieiigande av AP-fonden kommer enligt férbundets
mening dessutom att minska intresset bland andra placerare vilket medfor
en totalt sctt minskad tillférsel av riskkapital till niringslivet.
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