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Propositionens huvudsakliga innehdll

1 propositionen foreslas att samtliga fondstyrelser far mdjlighet att handla
med optioner, terminer och likartade finansiella instrument i enlighet med
de principer som giller f6r respektive styrelses medelsférvaltning.

Lontagarfondstyrelserna freslas fA mojlighet att i begrinsad omfattning
forvirva aktier 1 utlindska bolag.

Fjirde och femte fondstyrelserna samt 16ntagarfondstyrelserna foreslas
fa mojlighet att placera likvida medel i rintebdrande virdepapper som dr
utstillda i utlandsk valuta,

Tidsramarna fér fondstyrelsernas redovisning av sin forvaltning, RFVs
och RRVs utvirdering dirav samt regeringens faststillande av balansrik-
ning m.m. utstricks i férhallande till vad som nu giller.

Lagéndringarna foreslas trida i kraft den 1 juli 1991.

1 Riksdagen 1990/91. 1 saml. Nr 186



Forslag till

Lag om éandring i lagen (1983:1092) med reglemente for

allménna pensionsfonden

Hirigenom foreskrivs 1 friga om lagen (1983:1092) med reglemente

for allménna pensionsfonden’

dels att 36 § skall upphora att gilla,
dels att 16, 17, 25, 35, 39, 42 och 43 §§ skall ha foljande lydelse,
dels att det i lagen skall foras in en ny paragraf, 12 a §, av foljande

lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lvdelse

12a§

En fondstyrelse fir handla med
optioner och terminer eller andra
likartade finansiella instrument for
att effekiivisera forvaltningen av
JSondens tillgingar eller for an
skydda fondens tillgdngar mor
valutakursforluster eller andra ris-
ker.

16 §°

Fondstyrelsernas rakenskapsar ir kalenderar.

Varje fondstyrelse skall fore den
15 februari varje ar redovisa for
sin forvaltning under féregiende
rikenskapsar genom att limna for-
valtningsberittelse  med  resul-
tatrikning  samt  balansrikning
avseende stallningen vid  arets
utgang.

Varje fondstyrelse skall fére den 1
april varje ar redovisa for sin
forvaltning under féregdende rik-
enskapsar genom att limna forvalt-
ningsberittelse med resultatrikning
samt balansrikning avseende still-
ningen vid arets utgang.

I balansrikningen skall tillgangarna tas upp till anskaffningskostnaden.
En osiker fordran skall dock tas upp till det belopp som kan beriiknas
komma att inflyta. En vérdelSs fordran far inte tas upp som tillgang.
Till forvaltningsberattelsen skall ocksd fogas resultatrikning och
balansrikning som ir uppstillda efter reala principer. '

17 §

Forsta-tredje fondstyrelserna skall
arligen gemensamt gdra en sam-
manstillning  av  Svriga fond-
styrelsers  verksamhetsberittelser.
Sammanstillningen  skall  Sver-

Forsta-tredje fondstyrelserna skall
arligen gemensamt gdra en sam-
manstidllning av  Gvriga  fond-
styrelsers  verksamhetsberiittelser.
Sammanstallningen  skall ~ Over-
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limnas till regeringen fore den
april aret efter rakenskapsaret.

Regeringen skall $verlimna sam-
manstillningen och fondstyrelser-
nas verksamhetsberittelser till riks-
dagen fore urgangen av april man-
ad samma ar.

25
Sedan revisionsberittelsen  har
kommit fondstyrelsen till handa,
skall styrelsen genast Gverlimna
torvaltningsberittelsen och revi-
sionsberittelsen till regeringen,
som fore den 1 maj samma ar skall
avgéra fragan om faststéllelse av
balansriikningen.

ldmnas till regeringen fére den /
maj aret efter rakenskapsaret.

Regeringen skall 6verlimna sam-
manstéillningen och fondstyrelser-
nas verksamhetsberittelser till riks-
dagen senast den 15 oktober sam-
ma ar.

§

Sedan revisionsberdttelsen  har
kommit fondstyrelsen till handa,
skall styrelsen genast Gverlamna
foérvaltningsberittelsen och revi-
sionsberittelsen till regeringen,
som senast den 15 oktober samma
ar skall avgéra fragan om fast-
stllelse av balansrikningen.

35 §*

Fjdrde och femte fondstyrelserna
far placera de medel som styrelser-
na forvaltar

1. i aktier i svenska aktiebolag,

2. i standardiserade kop-och
sdljoptioner avseende aktier i sven-
ska aktiebolag,

3. 1 sadana konvertibla skul-
debrev eller skuldebrev forenade
med optionsritt till nyteckning som
har utfirdats av svenska ak-
tieholag,

4. 1 aktier 1 utlindska aktiebolag
eller andelar 1 utlindska ak-
tiefonder samt i sadana konvertibla
skuldebrev eller skuldebrev for-
enade med optionsratt till nyteck-
ning som har utfirdats av utlind-
ska aktiebolag,

5. som riskkapital i1 svenska
ekonomiska féreningar samt

6. i andelar i svenska komman-
ditbolag.

Fondstyrelserna far inte forvirva
virdepapper enligt forsta stycket 4
1 sadan omfattning att virdepappe-
rens sammanlagda virde kommer
att Gverstiga tio procent av virdet

En fondstyrelse far placera de
medel som styrelsen torvaltar

2. i sadana konvertibla skul-
debrev eller skuldebrev f&renade
med optionsritt till nyteckning som
har utfirdats av svenska ak-
tiebolag,

3. i aktier 1 utldndska aktiebolag
eller andelar 1 utldndska vdrdepap-
persfonder samt 1 sadana konver-
tibla skuldebrev eller skuldebrev
forenade med optionsratt till ny-
teckning som har utfirdats av
utlindska aktiebolag,

4. som riskkapital i svenska
ekonomiska fOreningar samt

5. 1 andelar 1 svenska komman-
ditbolag.

Fondstyrelserna far inte férvirva
viirdepapper enligt forsta stycket 3
i sidan omfattning att vardepapp-
erens sammanlagda virde kommer
att Overstiga tio procent av vérdet
av de medel som respektive sty-
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av de medel som respektive styr-
else forvaltar.

relse forvaltar.

Allmiénna pensionsfonden far inte vara komplementér i ett kommandit-

bolag.

39 §°

Om det behdvs for en tillfredsstil-
lande betalningsberedskap eller for
att tillgodose kravet pa édnda-
malsenlig forvaltning fir fond-
medel placeras hos riksbanken,
annan bank eller postgirot. | sam-
ma syfte far fondmedel placeras i
statsskuldvixlar, skattkam-
marvéxlar, bankcertifikat, foretags-
certifikat same andra virdepapper
med hog likviditet, avsedda for den
allméinna marknaden.

Om det beh6vs for en tillfredsstil-
lande betalningsberedskap eller t6r
att tillgodose kravet pa en &nda-
malsenlig férvaltning far fondme-
del placeras hos riksbanken, annan
bank eller postgirot. I samma syfte
far fondmedel placeras dven |
andra fondpapper dn som avses i
35 §, som har en hoég likviditet.

42 §°

Riksforsakringsverket och riksrevi-
sionsverket skall arligen avge
utlatande Gver flirde och femte
fondstyrelsernas samt 16ntagarfond-
styrelsernas f6rvaltning av medel.
Utlatandena skall Gverldmnas till
regeringen fore den [ april aret
efter rikenskapsaret.

Riksforsikringsverket och riksrevi-
sionsverket skall arligen avge
utlatande Gver fjirde och femte
fondstyrelsernas  samt  léntagar-
fondstyrelsernas  forvaltning — av
medel. Utlatandena skall Sverldm-
nas till regeringen fore den 15 maj
aret efter rikenskapsaret.

43 §

Foreskrifterna 1 5 § andra stycket,
7-10 §§, 14 §, 15 §, 15 a § forsta
stycket, 16 § samt 22-25 §§ giller
ocksa i fraga om fjarde och femte
fondstyrelserna samt léntagarfond-
styrelserna.

iSenastc lydelsc av 36 § 1987:1326.
“Scnaste lydelse 1987:1326.
Senaste lydelse 1987:1326.
4Scnaste lydelse 1989:512.

Senaste lydelse 1987:1326.
Sscnaste lydelse 1988:747.

TScnaste lydelse 1988:747.

Foreskrifterna 1 5 § andra stycket,
7-108§§, 712a §, 14§, 15§, 15a
§ forsta stycket, 16 § samt 22-25
§§ géller ocksd i fraga om fjérde
och femte fondstyrelserna samt
16ntagarfondstyrelserna.
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Finansdepartementet Prop. 1990/91:186
Utdrag ur protokoll vid regeringssammantride den 18 april 1991

Nirvarande: statsministern Carlsson, ordforande, och statsraden

Engstrom, Hjelm-Wallén, GoOransson, Gradin, Dahl, R. Carlsson,

. Hellstrdm, Johansson, Lindqvist, G. Andersson, Lénnqvist, Thalén,

Freivalds, Loow, Persson, Molin, Sahlin, Larsson, Asbrink

Foredragande: statsradet Asbrink

Proposition om dndringar i reglementet f6r allménna
pensionsfonden

1 Inledning

Allménna pensionsfonden (AP-fonden) bildades i samband med att
lagstiftningen om en allmén tilliggspension (ATP) genomfordes ar 1960
(prop 1959:100, Sarsk.U1; rskr. 269, SFS 1959:293). Bestimmelser om
AP-fonden finns i lagen (1983:1092) med reglemente for allménna
pensionsfonden (APR). AP-fonden har till uppgift att férvalta de avgifter
som erlaggs for att finansiera férsikringen for tilldggspension. Syftet med
fonden #r dels att klara tillfalliga pafrestningar i pensionssystemet dels att
mOjliggbra en dkad kapitalbildning i samhillet. Férvaltningen av fondens
medel uppdrogs fran bdrjan at tre fondstyrelser, benimnda f6rsta, andra
och tredje fondstyrelsen. Dessa fondstyrelser skall i forsta hand placera
medel pi obligationsmarknaden. En fjirde fondstyrelse inrittades i
samband med att AP-fonden fick rétt att placera medel 1 aktier ar 1974
(prop. 1973:97, NU 58, rskr. 237, SFS 1973:503). Hérigenom breddades
fondens placeringsmdjligheter till att dven omfatta riskkapitalmarknaden.
Fr.o.m ar 1984 fdrstirktes denna inriktning ytterligare genom att forsta--
femte 10ntagarfondstyrelserna inriittades inom ramen for AP-fonden
(prop. 1983/84:50, FiU 20, rskr. 122, SFS 1983:1092). Lontagar-
fondstyrelserna skall i férsta hand placera fondmedel! pa aktiemarknaden.
Genom ett riksdagsheslut ar 1988 (prop. 1987/88:167, NU 42, rskr. 406)
inrittades en femte fondstyrelse med samma inriktning och uppgifter som
den fjirde fondstyrelsen.

Under senare ar har en rad atgirder vidtagits betriffande fondstyrelser-
nas placeringsmojligheter. Forsta-tredje fondstyrelserna fick ar 1988
mojlighet att dels i1 placeringssyfte forvirva fast egendom, dels i viss
utstrickning ge dircktlan till bolag och féreningar utan borgensforbindelse
fran staten eller en kommun. Aven betriffande Ovriga fondstyrelser
utvidgades placeringsreglerna. Den fjirde fondstyrelsen fick mdjlighet att



placera medel i standardiserade kép- och siljoptioner avseende aktier.
Vidare forbittrades styrelsernas mdjligheter att pi ett effektivt sitt
forvalta likvida medel genom att de fick rétt att placera sidana medel i
virdepapper med lang 16ptid och en vil fungerande andrahandsmarknad
(prop. 1987/88:11, NU 10, rskr. 111, SFS 1987:1326).

Ar 1989 erholl forsta-tredje fondstyrelserna mojlighet till deliigande i
fastighetsbolag och fjirde och femte fondstyrelserna rétt att av forvaltade
medel placera tio procent 1 utlandska aktier och andelar i aktiefonder
(prop. 1988/89:150, bil.6, FIU30, rskr. 327, SFS 1989:512).

Ytterligare en utvidgning gjordes ar 1989 da f&rsta-tredje fondstyrelser-
na fick mdjlighet att placera hogst tio procent av det férvaltade fond-
kapitalet 1 obligationer och andra for den allminna rdrelsen avsedda
skuldf6rbindelser som ér utstédllda 1 utlindsk valuta (prop. 1989/90:27,
NU12, rskr. 92, SFS 1989:1038).

Frigan om AP-fondens organisation och fOrvaltning har emellertid
under senare ar varit foremal for fortsatta diskussioner. Riksrevisions-
verket (RRV) tog i sitt utlatande Sver fjirde fondstyrelsen och 16ntagar-
fondstyrelsernas medelsforvaltning for rakenskapsaret 1989 sirskilt upp
vissa frigor som berbr placeringsbestimmelsernas utformning och
tillimpning. RRYV riktade dirvid kritik mot att bestimmelserna inte tolkas
pa ett entydigt sitt av fondstyrclserna, att bestimmelserna kan anses
fordldrade i den meningen att de inte dr anpassade till de forhéllanden
som nu rader pa kapitalmarknaden samt att fondstyrelsernas fGrutsitt-
ningar att nd upp till gemensamma avkastningskrav 1 manga fall inte ir
likartade. -

I den skrivelse (skr. 1989/90:137) med vilken regeringen till riksdagen
Overlamnade en redovisning av allmédnna pensionsfondens verksamhet ar
1989, uttalade fordragande statsradet att det dr av vikt att placeringsreg-
lerna inte ldgger otnskade hinder i vdgen f6r fondstyrelsernas verksam-
het. Han pekade vidare pA det av RRV pétalade behovet av klara och
entydiga regler som inte ger utrymme fOr tveksamhet eller olikartad
tolkning. Han uttalade sin avsikt att, i avvaktan pa en samlad &versyn av
de regler som styr medelsforvaltningen i AP-fonden, lata gbra en teknisk
Oversyn av samtliga fondstyrelsers placeringsbestimmelser.

Riksdagen understrék starkt betydelsen av att placeringsbestimmelserna
i APR ses Over sa att de kommer att framstd som en adekvat reglering
av den komplicerade verksamhet som det dr fraga om (1989/90:NU21,
rskr. 352).

Direfter har inom finansdepartementet utarbetats promemorian (Ds
1990:90) En teknisk Oversyn av AP-fondens reglemente. En samman-
fattning av promemorians innehall och lagforslag bor fogas till protokol-
let i detta drende som bilaga I och 2. Oversynen har haft till huyudsak-
ligt syfte att finna tekniska 10sningar pid de problem avseende APRs
tillimpning som salunda uppmérksammats under senare tid. I prome-
morian tas hdnsyn bl.a. till att utvecklingen pa den svenska kapital-
marknaden sker i allt snabbare takt, att internationaliseringen Okar samt
att de Skade anspriken pa god riskspridning och hdg avkastning nér det
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giller forvaltningen av AP-fondens medel alltmer kommit i forgrunden.

Promemorian har remissbehandlats. Till protokollet i detta drende bor
vidare fogas en forteckning Over remissinstanserna och en sam-
manstillning av deras yttranden som bilaga 3.

I en skrivelse, som kom in till finansdepartementet den 19 december
1990, hemstéllde forsta-tredje fondstyrelserna om vissa dndringar i APR.
Skrivelsen bdr fogas till protokollet som bilaga 4. Fondstyrelserna
foreslar dir att tidpunkten for ndr styrelserna skall avlimna sin forvalt-
ningsberittelse med resultatrikning samt balansrikning skall flyttas
framat. Detta géller ocksi den sammanstillning av Gvriga fondstyrelsers
verksamhetsberittelser som fOrsta-tredje fondstyrelserna skall uppritta
och Overlimna till regeringen. Aven denna skrivelse har remissbe-
handlats. En sammanstillning av remissyttrandena bdr fogas till
protokollet som bilaga 5.

I den inom finansdepartementet utarbetade promemorian (Ds 1991:14)
AP-fondens f6rvaltning - En Gversyn, vilken for nirvarande ir féremal
for remissbehandling, foreslas en helt ny lagstiftning for férvaltningen av
allminna pensionsfonden. Forslaget innebdr en reformering av AP-
fondens organisation, placeringsbestimmelserna samt revisionen och
granskningen av fGrvaltningen. I den promemorian har behandlats vissa
frAgor som nigra remissinstanser aktualiserat i sina remissvar i detta
drende; bl.a. fOreslas att mojligheten att erhalla aterlan avskaffas. Mot
den bakgrunden finner jag inte skail att nu siirskilt behandla dessa fragor.

Jag avser att efter en redogérelse for géllande regler m.m. (avsnitt 2)
lamna fGrslag betriiffande handel med s.k. derivata instrument (avsnitt
3.2), fOorvdrv av utlindska aktier m.m. (avsnitt 3.3), placeringar i
rintebdrande virdepapper utstillda i utlindsk valuta (avsnitt 3.4) och
tidpunkten f6r forvaltningsberittelse m.m. (avsnitt 3.5).

Jag dr i1 detta sammanhang inte beredd att vidta nigra atgirder
betriffande Gvriga i promemorian foreslagna dndringar vad giller f6rvirv
av fast egendom m.m., de aktiefSrvaltande fondstyrelsernas méjligheter
att lamna krediter m.m. och slopandet av kravet pd langsiktighet 1
férvaltningen. Dessa fragor kan i stéllet komma att behandlas i samband
med beredningen av den promemoria som nu ir féremal for remiss-

behandling.

2 Bakgrund
2.1 Gillande placeringsbestimmelser

AP-fondens medel forvaltas av tio styrelser benimnda fdrsta-femte
fondstyrelserna samt forsta-femte 16ntagarfondstyrelserna. Fondstyrelser-
nas verksamhet regleras i APR som innehdller bestimmelser om
medelstilldelning, organisation och férvaltning m.m. Bestimmelserna ir
inte gemensamma for de olika styrelserna utan skiljer sig i visentliga
avseenden 4t beroende pa vilken styrelse det ar friga om. Sa ir fallet
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bl.a. vad avser placeringsbestimmelserna. For forsta-tredje fondstyrelser-
na aterfinns placeringsbestimmelserna i 11-15 b §§ APR medan
motsvarande bestimmelser for fjarde och femte fondstyrelserna respek-
tive for 10ntagarfondstyrelserna finns intagna i 34-37 §§ och 39 § APR.

2.1.1 Forsta-tredje fondstyrelserna

Av den inledande rambestimmelsen framgar att forsta-tredje fondstyrel-
serna skall, inom ramen for vad som ir forenligt med den allminna
ekonomiska politiken och med beaktande av kreditmarknadens funk-
tionssétt, forvalta AP-fonden pa ett sidant sitt att den blir till stérsta
mojliga gagn for ATP-forsikringen. Vidare skall fondmedlen placeras sa
att kraven pa god avkastning, tillfredsstillande betalningsberedskap och
betryggande sikerhet tillgodoses.

Forsta-tredje fondstyrelserna skall placera sina tillgangar i obligationer
eller motsvarande fordringsbevis. Placeringar i skuldférbindelser utstillda
1 utlindsk valuta far ske endast i begrinsad omfattning. Det sammanlagda
virdet av varje fondstyrelses innehav av sidana tillgangar far uppga till
ett belopp som motsvarar hdgst tio procent av det totala anskaffningsvir-
det av de tillgdngar som styrelsen forvaltar.

Forsta-tredje fondstyrelserna har ocksa vissa mdjligheter att placera
medel i andra tillgdngar dn de som kan hinfSras till penning- och
obligationsmarknaden. Placeringsbestimmelserna medger att fondmedel
far placeras hos bank eller postgirot om det behdvs for att upprétthalla
en tillfredsstillande betalningsberedskap eller for att tillgodose kravet pa
dndamalsenlig forvaltning. En fondstyrelse far vidare i samma syfte sjilv
eller genom bolag som i sin helhet innehas av fondstyrelsen eller flera
fondstyrelser gemensamt dels férvirva och till nyttjande upplata fast
egendom eller tomtritt, dels forvdrva aktier i ett bolag som har till
indamal att dga eller férvalta sAdan egendom (fastighetsbolag). Samman-
lagda vérdet av sidan fast egendom m.m. som nu nidmnts som en
fondstyrelse innehar tar uppga till ett belopp som motsvarar hégst fem
procent av det totala anskaffningsvirdet av de tillgangar styrelsen
férvaltar.

2.1.2 Fjiirde och femte fondstyrelserna

Av den rambestimmelse som reglerar fijirde och femte fondstyrelsernas
forvaltande verksamhet framgar att fondstyrelserna skall, inom ramen for
vad som gagnar ATP-férséikringen och ar forenligt med den allménna
ckonomiska politiken samt med beaktande av kreditmarknadens funk-
tionssitt, forvalta anfortrodda medel genom placeringar pa riskkapital-
marknaden. Placeringarna skall syfta till att forbittra riskkapital-
forsorjningen till gagn for svensk produktion och sysselséttning.
Fondmedlen skall placeras sa att kraven att f4 god avkastning, langsiktig-
het och riskspridning tillgodoses.

Fjirde och femte fondstyrelserna far placera medel bl.a. i aktier i
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svenska akticbolag, i standardiserade kdp- och siljoptioner avseende Prop. 1990/91:186
aktier i svenska aktiebolag samt i aktier i utlindska aktiebolag. For ak-
- tier i utlindska aktiebolag giller dock att det sammanlagda virdet av
férviarvade tillgangar av sadant slag inte far Gverstiga tio procent av
virdet av de medel som resp. styrelse forvaltar. Betriffande aktiebolag
vars aktier 4r inregistrerade vid Stockholms fondbors finns bestimmelser
som syftar till att begrinsa de aktieforvaltande fondstyrelsernas dgar-
intresse 1 dessa bolag. Fjirde och femte fondstyrelserna far inte frviirva
s& manga aktier av ovannimnda slag i ett visst aktiebolag att dessa
uppgar till mer &n tio procent av samtliga aktier i bolaget. Om aktierna
har olika réstvirde giller att rostetalet for de forvirvade aktierna inte far
Overstiga tio procent av rostetalet for samtliga aktier i bolaget.

Dessa fondstyrelser far vidare placera fondmedel hos bank eller
postgirot om det behdvs for en tillfredsstillande betalningsberedskap eller
for att tillgodose kravet pa en dndamélsenlig forvaltning. I samma syfte
far medel placeras i virdepapper med hdg likviditet, avsedda for den
allmidnna marknaden.

2.1.3 Lontagarfondstyrelserna

Den i avsnitt 2.1.2 Aatergivna rambestimmelsen for fjirde och femte
fondstyrelserna giller dven for lontagarfondstyrelsernas forvaltande
verksamhet. Lontagarfondstyrelserna skall i forsta hand placera medel pa
aktiemarknaden. Styrelsernas mojligheter att placera medel Gverensstam-
mer med vad som giller for fjarde och femte fondstyrelserna vad avser
utlandsplaceringar och placeringar i optioner. Lontagarfondstyrelserna
saknar mojlighet att placera medel i aktier i utlindska aktiebolag. De
saknar ocksa den klart uttryckta rétten att placera medel i vissa slag av
optioner som tillkommer fjirde och femte fondstyrelserna.

3 Allmin motivering
3.1 Inledning

AP-fonden bildades i samband med att lagstiftningen om ATP genomfor-
des ar 1960. AP-fonden har till uppgift att forvalta de avgifter som
erliggs for att finansiera forsakringen for tilldggspension. ATP-systemet
har huvudsakligen karaktiren av ett fordelningssystem. I princip skall
avyiftsuttaget vara si anpassat att avgifterna finansierar pensionsutbetal-
ningarna samma ar. Det fanns tva syften for att inom ramen for detta
fordelningssystem skapa en pensionsfond. Det ena syftet var att skapa en
buffert i systemet for att undvika kraftiga hdjningar av avgifterna. Det
andra syftet var att en fondering skulle bidra till sparandet i samhillseko-
nomin och tjdna som ersittning fOr det bortfall av privat sparande som
antogs folja av ATP-systemets infGrande.

Till sin rittsliga karaktdr 4r AP-fonden en sirskild institution vars



organisation och verksamhet ir exklusivt reglerad i APR. I konstitution-
ellt hinseende utgér AP-fondens tillgingar statliga medel som i lag
avsatts till sarskild forvaltning (jfr 9 kap. 8 § regeringsformen). Detta
sammanhinger med att ATP-avgifterna trots beteckningen avgifter far
anses ha karaktir av skatt och att fOrvaltningen av medlen ir of-
fentligrittsligt reglerad. Sasom tidigare framhallits (se bl.a. prop.
1983/84:50 s. 71) far fondens tillgingar anvindas endast pa det sitt som
anges i APR, dvs. for pensionsutbetalningar, forvaltningskostnader och
andra utgifter avseende fOrsikringen for tilliggspension (3 §). De kan
siledes inte tas i ansprik fOr staten for ndgot annat indamail &n som
foreskrivs dir.

Kapitalmarknaden har under senare ar genomgétt en snabb och
betydande utveckling. Utvecklingen har inneburit en alltmer tilltagande
internationalisering. Virldens virdepappersmarknader har knutits samman
i former som delvis varit okinda tidigare. Valutaregleringen har
successivt avvecklats s&vdl i Sverige som i méanga andra linder.
Kreditmarknaden har avreglerats. Dessa forhallanden ar av grundldggan-
de betydelse nir regler f6r verksamheten pa kapitalmarknaden skall
utformas. Forhdllandena utgdr siledes ocksd utgingspunkter for de
forslag som jag nu ligger fram.

Den mest betydelsefulla forindringen vad giller den svenska kapital-
marknaden dr uppkomsten av den s.k. penningmarknaden dir ett stort
antal nya instrument introducerats. Uppkomsten av nya delmarknader och
instrument skall ses mot bakgrund av den expansiva utvecklingen pa
kapitalmarknaden. Denna utveckling har ocksd inneburit att en ny
marknad med riskavledande finansiella instrument uppkommit. P4 den
marknaden sker handel med optioner och terminer, s.k. derivata
instrument. Hur sidana instrument ir konstruerade och deras anvénd-
ningsomrade #r beskrivet i regeringens proposition om handel och
tjanster pa virdepappersmarknaden, m.m. (prop.1990/91:142 s.88).

Skillnaderna i placeringsmdjligheter mellan AP-fonden och jimforbara
mstitutionella placerare har Skat i takt med kapitalmarknadens utveckling.
APRs placeringsbestimmelser dr i huvudsak tillkomna under en tid da
kapitalmarknaden var reglerad. Avvecklingen av olika typer av regle-
ringar, tillkomsten av nya finansiella instrument och den alltmer Okade
internationaliseringen har medfort att andra kapitalférvaltares placerings-
méjligheter har utvidgats kraftigt. Aven om de placeringsregler som
giller for AP-fonden kontinuerligt varit foremal for 4ndringar, har man
féor AP-fonden inte pa samma sitt som for jimforbara forvaltare helt
kunnat tillvarata de nya mdjligheter som utvecklingen pa kapital-
marknaden erbjudit. Detta beror delvis pa att placeringsreglementets krav
pa god avkastning ibland har fatt sta tillbaka for andra hinsynstaganden.

AP-fondens verksamhet bor bedrivas i samklang med utvecklingen pi
kapitalmarknaden. Detta ir en forutsittning for en effektiv forvaltning
och bidrar dessutom till att skapa en effektivare kapitalmarknad. De
dndringar som jag nu foreslar skall inforas i APR syftar till att géra de
bestimmelser som reglerar fondstyrelsernas medelsférvalining bittre
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anpassade till nya férhallanden p4 de finansiella marknaderna. De
foreslagna bestimmelserna skall vidare skapa bittre mdjligheter till en
hogre avkastning pa forvaltade medel och mer likartade forutsittningar
for flertalet institutionella placerare pd marknaden. Forslagen skall ocksa
ses mot bakgrund av den av RRV uttalade kritiken mot att be-
stimmelserna inte tolkas pa ett entydigt sitt av fondstyrelserna och
riksdagens utlatande med anledning av den kritiken. Bestimmelserna bor
saledes utformas sa att det tydligt framgar i vilka finansiella instrument
som fondstyrelserna far placera. Vidare bor placeringsreglerna si langt
det dr mojligt, med hénsyn tagen till den nuvarande uppdelningen mellan
rintebirande och riskrelaterade kapitalplaceringar, utformas si att man
undviker omotiverade skillnader mellan fondstyrelsernas placerings-
mdjligheter.

3.2 Handel med derivata instrument

Mitt forslag: Samtliga fondstyrelser far mojlighet att handla med
optioner, terminer eller andra likartade finansiella instrument
enligt de principer som giller for deras 6vriga placeringar.

Promemorieforslaget: Overensstimmer med mitt forslag.

Remissinstanserna: Forslaget avstyrks 1 princip av Svenska Bank-
Sforeningen, Svenska Fondhandlareféreningen, SAF, Féretagarnas
Riksorganisation, Sveriges Industriférbund och Sveriges Aktiesparares
Riksforbund. Bankféreningen och Fondhandlareforeningen anser bl.a. att
forslaget 1 denna de! liksom i &vriga frigor dr langtifrAn tekniskt
betingat, sisom anfors i promemorian, utan innebir principiellt betydande
steg 1 riktning mot att géra nuvarande tio fondstyrelsers placeringsregler
allt mer likartade och generella.

Sveriges Forsdkringsforbund och Stiftelsen Aktieframjander anser i
denna fraga liksom betriffande Svriga promemorieforslag att man bor
avvakta en fullstindig utredning och Gversyn av AP-fondens verksamhet
och organisation.

Ovriga remissinstanser tillstyrker forslaget eller limnar det utan
erinran. Bankinspekrionen understryker att sidan handel skall ha till syfte
att skydda sadana exponeringar som innebdr rénte-, valuta- eller andra
marknadsrisker, dvs. i regel korta placeringar. Riksforsdkringsverket
(RFV) finner det vara av stor vikt att fondstyrelserna vid utformningen
av verksamheten beaktar kraven pa betryggande sikerhet och risksprid-
ning. Kammarrdrten i Goreborg tillstyrker forslaget i princip men kénner
viss tvekan att tillstyrka en ritt for fondstyrelserna att handla med
optioner etc. "i syfte att effektivisera férvaltningen av fondens tillgangar"
da hirigenom otvivelaktigt Oppnas en mdjlighet till rena spekula-
tionsaffirer. Riksbanksfullmdkrige anser att tillfredsstillande sikerhet i
hanteringen kan uppnis genom att styrelserna faststiller nodvindiga
risklimiter f6r placeringsverksamheten. Folksam finner att den foreslagna
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regeln dr vil avvidgd men att den maste kompletteras med begrinsande
placeringsbestimmelser fér respektive fondstyrelse. Allmdnna pen-
sionsfonden, forsta-tredje fondstyrelserna, papekar att {Grsta-tredje
fondstyrelserna tolkat placeringsreglerna i det nuvarande reglementet sa
att dessa dven kan omfatta handel i terminer; salunda har fondstyrelserna
sedan ar 1986 gjort placeringar pa terminsmarknaden. Allmdnna
pensionsfonden, forsta  lontagarfondstyrelsen framhaller att varje
fondstyrelse har att faststilla limiter fér fondforvaltningens agerande pa
detta omrade liksom att svara f6r och tillse att denna dr dndamalsenligt
organiserad.

Skiilen for mitt forslag: Enligt nu géllande bestimmelser i APR har
endast fjirde och femte fondstyrelserna ritt att placera medel i standar-
diserade kop- och séljoptioner avseende aktier i svenska aktiebolag. Ett
skdl som talar for att AP-fondens placeringsreglemente dndras pa sitt
som nu fGreslds dr behovet av att bestimmelserna skall kunna uppfattas
pa ett entydigt sétt av fondstyrelserna. Det forhallandet att forsta-tredje
fondstyrelserna saknar den i APR klart uttryckta rétten som tillkommer
fjirde och femte fondstyrelserna att placera medel i vissa sérskilt angivna
typer av optioner, har inte sjilvklart tolkats som ett forbud for dessa
fondstyrelser att handla i dessa instrument. Forsta-tredje fondstyrelserna
har i sitt remissvar uppgett att de sedan ar 1986 gjort placeringar pa
terminsmarknaden och att dven handel med optioner ansetts ligga inom
placeringsreglernas ramar. Enligt fondstyrelserna har de emellertid av
andra skil avstatt fran sddana placeringar.

Placeringsbestimmelserna tolkas i detta hinseende pa skilda sitt dven
av de olika l6ntagarfondstyrelserna. Under &r 1989 har tva 16ntagarfond-
styrelser stillt ut optioner i eget aktieinnehav medan andra l6ntagarfond-
styrelser anser att ett sddant forfarande ir oférenligt med APRs regler.
Vid RFVs utviirdering avseende verksamhetsiret 1989 ansag verket att
16ntagarfondstyrelserna inte har ritt att placera medel i kop- eller
silljoptioner medan dédremot utstillande av kOpoptioner i eget innehav inte
strider mot APR. :

Det kan mot bakgrund av de olika tolkningarna som gjorts i och for sig
ifragasittas om en placering i indextermin i aktier &r férenlig med APR.
Oavsett hur det forhaller sig dirmed ir det enligt min mening angeldget
att nu bestimma om fondstyrelserna skall ha ritt att placera medel i och
handla med optioner och terminer eller om ett férbud hdremot skall tas
in i APR. Enligt en uppfattning dr det dven oklart 1 vilka typer av
optioner som handcln far bedrivas. Det forhéllandet att placeringsbestim-
melserna i de hdnseenden som nu pAtalats skapar oklarhet om eller i
vilken omfattning de olika fondstyrelserna har mgjlighet att handla med
derivata instrument 4r inte tillfredsstéillande.

Till en bérjan kan konstateras att de placeringar i derivata instrument
som flera fondstyrelser faktiskt gjort, inte har inneburit nigra negativa
effekter pa kapitalfdrvaltningen. Vidare kan erinras om att virdepappers-
fonder numera har denna mojlighet till placeringar. Lagstiftaren har da
beddmt sidana placeringar vara forenliga med kraven p# riskspridning
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och sdkerhet till gagn for andelsdgarna i fonderna.

Optioner, terminer och likartade finansiella instrument dr adekvata
ifragasittas varfor AP-fondstyrelserna i detta avseende skall ha simre
forutsittningar for sin forvaltning dn andra institutionella forvaltare som
t.ex. virdepappersfonder. Dessa kapitalforvaltare har pa ett helt annat
sitt dn fondstyrelserna kunnat tillvarata de mdjligheter som utvecklingen
av nya finansiella instrument medfort. Det bdr enligt min mening
efterstrivas att samtliga fondstyrelser inom AP-fondsystemet ges lika
goda forutsdttningar som andra jimfOrbara fOrvaltare att effektivisera
forvaltningen, dvs. att bl.a. fOrsdkra virdepappersinnehavet mot en
of6rmanlig prisutveckling och att Gka avkastningen. Detta kan ske genom
att fondstyrelserna ges stdrre mdjligheter att handla med derivata
instrument. Dessutom bor lontagarfondstyrelserna, vilka omfattas av
samma avkastningskrav som fjarde och femte fondstyrelserna, i princip
ha samma forutsittningar for sin verksamhet som dessa fondstyrelser.
Tillgangen till derivatmarknaden kan for forsta-tredje fondstyrelserna
liksom for Svriga fondstyrelser komma att medféra att forvaltningen av
anfortrodda medel effektiviseras. Jag kan heller inte se nagra skl att
detta skulle medfdra nagra olagenheter for forvaltningen.

Sammantaget talar detta enligt min mening fér att mdjligheten att
handla i derivata instrument bor utstrackas till att galla alla fondstyrelser.
Dessa bor fortsattningsvis ges en, i forhallande till vad som nu uttryck-
ligen géller for fjirde och femte fondstyrelserna, utdkad mdjlighet att
handla i derivata instrument. For att tillgodose kraven pa betryggande
sakerhet och riskspridning bor bestimmelsen, som RRV papekar 1 sitt
remissvar, utformas pd motsvarande sitt som i lagen om vérdepappers-
fonder. Dessa bestimmelser innebdr att det finns utrymme f6r viss
flexibilitet samtidigt som de ger ramar for den verksamhet som de dr
avsedda att reglera. Av bestimmelserna bor framga att det star de olika
fondstyrelserna fritt att handla med optioner, terminer och andra liknande
finansiclla instrument i enlighet med vad som giéller for respektive
fondstyrelse med hinsyn till uppdelningen i réntebirande och riskrelatera-
de placeringar. Det bor sedan, som ett antal remissinstanser patalat,
ankomma pad respektive fondstyrelse att utforma den mera detaljerade
reglering som styrelsen finner 1implig.

En reglering med det ovan forordade innehallet innebidr att de ak-

tieférvaltande fondstyrelserna endast kan handla med optioner m.m. med -

koppling till aktiemarknaden, dvs. aktieoptioner, indexoptioner men adven
i viss omfattning rénteoptioner med hénsyn till fjarde och femte
fondstyrelsernas samt léntagarfondstyrelsernas mojlighet att vid behov
placera fondmedel pa penning-och obligationsmarknaden. For fOrsta-
tredje fondstyrelsernas del innebdr den féreslagna bestimmelsen pa
motsvarande sitt att mdjligheten att handla 1 optioner m.m. i princip
endast kommer att omfatta instrument med koppling till penning- och
obligationsmarknaden.

De farhigor som kammarritten i GGteborg i sitt remissvar framfrt
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betriffande risken for spekulationsaffirer finner jag vara Overdrivna.
Redan av de ovan étergivna rambestimmelserna for respektive fondstyre-
Ise (se avsnitten 2.1.1 och 2.1.2) framgar att fondmedlen skall placeras
s att kraven pa bl.a. betryggande sdkerhet respektive langsiktighet och
riskspridning tillgodoses. Dessa allmdnna malsittningar bor i forening
med nu angivna riktlinjer vara tillrdckliga for att forhindra att fondstyrel-
serna utsitter sig for en oldmplig riskexponering.

3.3 FOrvarv av utlindska aktier m.m.

Mitt forslag: Lontagarfondstyrelserna far riitt att av de medel
som respektive styrelse forvaltar placera tio procent i aktier i

utlindska foretag och andelar 1 utlindska virdepappersfonder
m.m.

Promemorieforslaget:Overensstimmer delvis med mitt forslag. 1
promemorian forslas dock att i kvoten f6r férvirv av utldndska aktier
aven skall inga aktier i svenska investmentbolag som har till huvudsakligt
sytte att forvirva aktier 1 utlindska bolag.

Remissinstanserna: Forslaget avstyrks 1 princip av kammarrdrien i
Gdateborg, Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhandlareforeningen,
SAF, Foretagarnas Riksorganisation, Sveriges Industriférbund och
Sveriges Aktiesparares Riksforbund. Kammarrdtten delar inte den i
promemorian framforda uppfattningen att kravet pad Okad avkastning,
vilket enligt kammarritten inte dr en sidker f6ljd av fOrslaget, skall
prioriteras nir resultatet blir att Gvriga, priméra syften med fonderna
motverkas.

Ovriga remissinstanser tillstyrker fOrslaget eller limnar det utan
erinran. Enligt Folksams mening bor det lamnas at fondstyrelserna att
avgdra hur stora utlindska placeringar som kan behdvas for att "forbéttra
riskkapitalforsérjningen till gagn for svensk produktion och sys-
selsittning”. Folksam ifragasitter dven om reformen i denna del bor
ansta till dess de mera Overgripande frigorna kan tas upp. Allmdnna
pensionsfonden, fiorsta lontagarfondstyrelsen, anser att fondernas
engagemang i noterade svenska bolag innehallande utldndska aktier inte
bor inga i kvotberikningen medan Svriga bor gora det, tillsammans med
direktidgda utlindska aktier. Enligt allmdnna pensionsfonden, andra
lontagarfondstyrelsen ar det angeldget att vid den praktiska tillimpningen
ta stillning till frAgan hur man skall definiera innebérden av meningen
"de medel styrelsen fGrvaltar”, dvs. om dessa skall virderas till
anskaffningsvirde eller marknadsvirde. Definitionerna miste uppfattas
lika av berbrda parter. Allmdnna pensionsfonden, tredje lontagarfond-
styrelsen, anser att placeringsreglerna borde Overlata at den enskilda
fondstyrelsen att placera dnnu storre andel dn nuvarande tio procent av
medlen 1 utlindska aktier.
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Allmdnna pensionsfonden, fjirde och femte lontagarfondstyrelserna
anser att undantag 1 bestimmelsen bor gOras fOr aktier i ak-
tiemarknadsbolag.

Skiilen f6ér mitt férslag: Fjirde fondstyrelsen har alltsedan ar 1984
haft mgjlighet att placera viss del av de forvaltade medlen 1 utlindska
aktier m.m., en mdjlighet som &ven tillkommer femte fondstyrelsen.
Mojligheten motiverades med att en institution av den storlek som hér dr
friga om behdver ett mindre innehav av utlindska aktier bl.a. for att
inhdmta information om utvecklingen pa den internationella marknaden.
Tillrackligt starka skdl att d4 medge lOntagarfondstyrelserna ritt att
forvirva utlindska aktier ansigs inte foreligga (prop. 1983/84:50 s. 79).
Mojligheten att forvarva utldndska aktier var till en borjan begrinsad till
en procent av virdet av de medel som styrelsen fGrvaltar. Numera har
fiirde och femte fondstyrelserna rétt att inneha utlindska aktier m.m. till
ett virde som motsvarar tio procent av virdet av fOrvaltade medel.
Ho&jningen av grinsen skall ses mot bakgrund av de slopade valutarestrik-
tionerna.

Promemorieforslaget 1 denna del hade sin bakgrund bl.a. 1 att RRV 1
sitt utlatande Gver fjarde fondstyrelsens och l6ntagarfondstyrelsernas
medelsférvaltning f6r ridkenskapsaret 1989 (se avsnitt 1) sérskilt
kritiserade av tva l6ntagarfondstyrelser gjorda placeringar i ett svenskt
investmentbolag med huvudsaklig placeringsinriktning i utlindska aktier.
Enligt RRVs bedémning dr en sadan placering inte fSrenlig med
bestimmelserna i 34 § APR och dess férarbeten. Andra 16ntagarfondstyr-
elser har dven tagit stillning mot ett sidant férfarande. Bl.a. med
beaktande av dessa oklarheter vad giller tolkningen av de nuvarande
placeringsbestimmelsernas inneb6rd uttalade RRV att det foreligger ett
behov av en Sversyn av reglementets placeringsbestéimmelser 1 bl.a. nu
aktuellt hidnseende. Riksdagen har starkt understrukit betydelsen av att
placeringsbestimmelserna ses Gver.

Enligt min mening bor vid dverviagande av om Iontagarfondstyrelserna
Gver huvud taget skall ha rétt att placera medel i utlindska aktier m.m.
beaktas att svenska institutionella placerare, sedan valutarestriktionerna
slopats betriffande kOp av utlindska aktier, har stora mdjligheter att
placera forvaltade medel utomlands. Denna mdéjlighet har tagits till vara
av bl.a. forsdkringsbolagen. Detta innebédr att placeraren ges bittre
forutsittningar att fa en effektiv forvaltning och att kravet pa risksprid-
ning léttare kan tillgodoses.

Med hiinsyn till att de avkastningskrav som enligt APR giller for fjarde
och femte fondstyrelserna samt l6ntagarfondstyrelserna ar lika-lydande
framstar det som inkonsekvent att Iontagarfondstyrelserna inte skall ha
samma forutsdttningar som fjarde och femte fondstyrelserna att uppfylla
kraven pa avkastning och riskspridning m.m. Jag kan heller inte se nigra
skil mot att nu tillata dven 16ntagarfondstyrelserna att placera i utlindska
aktier. Tvirtom finns det fordelar med att kunskaper om internationella
forhallanden sprids. I APR bér dirfor inféras en bestimmelse som ger
léntagarfondstyrelserna mojlighet att av de medel som respektive styrelse
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forvaltar pA motsvarande sitt som fjarde och femte fondstyrelserna
placera tio procent i aktier i utlindska foretag och andelar i utldndska
vérdepappersfonder m.m.

Vid tillimpningen av begriinsningsregeln bdr - i Sverensstimmelse med
de principer som enligt 16 § APR giller for fondstyrelsernas redovisning
- viirdet av forvaltade medel och utlindska virdepapper berdknas efter
anskaffningskostnaden.

Forsta, fjirde och femte 16ntagarfondstyrelserna har i sina remissvar
anfért att i kvotberakningen inte bor ingd fondernas engagemang i
noterade svenska bolag innehallande utlindska aktier resp. forvirv av
aktier i aktiemarknadsbolag. Som skil hdrfér har anférts att den
tilltagande internationaliseringen av den svenska ekonomin och den
avvecklade valutaregleringen sannolikt kan medfora att allt fler aktie-
innehav kan dras in i den i promemorian féreslagna regeln fran ett ar till
ett annat, vilket det kan vara svart for fondstyrelserna att kontrollera.
Enligt fjédrde och femte 16ntagarfondstyrelsernas uppfattning skulle redan
nu flera svenska aktiemarknadsbolag troligen riknas in bland de hir
aktuella investmentbolagen och i takt med den snabba internationalise-
ringen skulle kretsen av sidana bolag komma att vidgas, varvid av
lagstiftaren inte Onskade effekter i placeringshinseende skulle kunna
uppsta.

Enligt min uppfattning dr dessa synpunkter beaktansvirda. Som jag
inledningsvis anfort har avregleringen och internationaliseringen lett till
Okade mojligheter for placerarna. Detta har medfért allt stdrre investerin-
gar 1 utlindska bolag. Manga av de svenska borsbolagen har ocksa gjort
sd stora placeringar utomlands att de mer kan betraktas som "in-
ternationella bolag™. Det mest sliende exemplet pa detta forhallande torde
vara ASEA, som ir ett svenskt borsnoterat bolag. Tillgangarna 1 ASEA
bestar dock huvudsakligen av aktier i det schweiziska bolaget ABB. Det
ar darfor 1 dag forenat med vissa svarigheter att i nu aktuellt hdnseende
pa sitt som fOreslas 1 promemorian jdmstilla placeringar 1 utlindska
aktiebolag med placeringar i svenska investmentbolag som har till
huvudsakligt syfte att forvirva aktier i utlindska bolag. Med beaktande
av den fOreslagna begrinsningsregeln skulle ndmligen ett sadant synsitt
- sasom dven framhallits av vissa remissinstanser - kunna leda till att
fondstyrelsernas placeringsmojligheter 1 praktiken begransas i férhallande
till nu gillande regler. En sidan regel som fdreslogs i promemorian
skulle ocksa leda till stora tillimpningsproblem for fondstyrelserna vad
giller att avgdra ett investmentbolags huvudsakliga inriktning m.m.

Det ir saledes inte lampligt att géra den i promemorian fOreslagna
uppdelningen, dvs. 1 svenska aktiebolag och utldndska aktiebolag samt
svenska investmentbolag med huvudsakligt syfte att fOrvirva aktier i
utlindska bolag. Jag foreslar darfor att 1 reglementet endast gors skillnad
mellan svenska aktiebolag och utlindska aktiebolag. Med den be-
greppsdefinitionen faller placeringar i svenska investmentbolag med
huvudsakligt syfte att forvirva aktier i utlindska bolag inom gruppen
svenska aktiebolag. Mitt forslag att nu tillata Iontagarfondstyrelserna att
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forvérva utlandska aktier medfor att de ovan angivna, av RRV kritiserade
placeringarna, som vissa 1ontagarfondstyrelser gjort 1 svenska aktiebolag
vilka fOrvaltar utlindska aktier, inte lingre kan anses std i strid med
grunderna for placeringsreglerna.

Syftet med fjirde och femte fondstyrelsernas samt l6ntagarfond-
styrelsernas verksamhet dr emellertid att stddja svenskt niringsliv med
riskkapital. Fondernas inriktning pa placeringar i svenska fOretag &r
siledes en grundliggande princip i regelsystemet. Placeringarna skall 1
forsta hand goras 1 foretag med produktionskaraktir (se prop. 1983/84:50
s. 51). Nir det dirfor giller en fondstyrelses forvirv av aktier i ett
svenskt bolag med placeringar i utlandska tillgingar far det ankomma pa
respektive fondstyrelse att se till att dess forvirv gors i enlighet med
denna grundliggande princip.

3.4 Placeringar i rédntebdrande vardepapper utstdllda i
utldndsk valuta

Mitt forslag : Fjirde och femte fondstyrelserna samt ontagar-

fondstyrelserna far mojlighet att.placera likvida medel i rénte-
birande virdepapper som ér utstillda i utlindsk valuta.

Promemorieforslaget: Overensstimmer med mitt frslag.

Remissinstanserna: Forslaget avstyrks i princip av Svenska Bank-
foreningen, Svenska Fondhandlareforeningen, SAF, Foretagarnas
Riksorganisation, Sveriges Industriforbund och Sveriges Aktiesparares
Riksférbund.

Ovriga remissinstanser tillstyrker forslaget eller lamnar det utan
erinran.

Skiilen for mitt forslag: Fjirde och femte fondstyrelserna samt
léntagarfondstyrelserna har enligt nu gillande bestimmelse i 39 § APR
ritt att, om det behdvs for en tillfredsstillande betalningsberedskap eller
for att tillgodose kravet pa en dndamélsenlig forvaltning, placera medel
ibl.a. statsskuldvixlar, skattkammarvixlar, bankcertifikat, foretagscertifi-
kat samt andra vardepapper med hog likviditet, avsedda for den allméinna
marknaden. Denna placeringsmdjlighet 4r motiverad av att den alltmer
likvida och férfinade marknaden for kort- och langfristiga vardepapper
ger Okade mojligheter till god avkastning och hog effektivitet i lik-
viditetsforvaltningen.

De aktieférvaltande fondstyrelsernas ovan Aatergivna placeringsriitt
omfattar inte virdepapper 1 utlindsk valuta. Den tidigare nimnda
utvecklingen mot en alltmer internationaliserad kapitalmarknad ligger
ocksa bakom forsta-tredje fondstyrelsernas riitt att i begransad omfattning
placera medel i obligationer och andra for den allminna rérelsen avsedda
skuldforbindelser utstillda i utlindsk valuta. Det synes inte motiverat att
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fijirde och femte fondstyrelserna samt 10ntagarfondstyrelserna skall ha
simre fOrutsittningar fOr att bedriva en effektiv likviditetsforvaltning &dn
andra stora placerare p4 marknaden.

Placeringsbestimmelserna bor darfor dndras pa si sitt att fjirde och
femte fondstyrelserna samt IOntagarfondstyrelserna ges mdjlighet att
placera likvida medel i virdepapper med hog likviditet som &r avsedda
for den allmédnna marknaden och som &r utstillda i utldndsk valuta. Skil
att begriinsa den beloppsmassiga omfattningen av sidana placeringar for
ifrdgavarande styrelser pa det sitt som giller for f6rsta-tredje fondstyrel-
serna foreligger enligt min mening inte. De aktiefrvaltande fondstyrel-
sernas likvida medel kan i enlighet med 39 § APR aldrig bli stdrre dn
vad som &dr motiverat av behovet "av en tillfredsstillande betal-
ningsberedskap eller av kravet pd en dndamAlsenlig forvaltning. Harav
foljer att det 4r relativt begransade belopp som kan komma i fraga.

3.5 Tidpunkten for forvaltningsberéttelse m.m.

Mitt forslag: Tidsramarna for fondstyrelsernas redovisning av sin
forvaltning, RFVs och RRVs utvirdering dirav samt regeringens

faststillande av balansrikningar m.m. utstrdcks i férhallande till-
vad som nu giller.

Fondstyrelsernas forslag: Overensstimmer med mitt fOrslag savitt

géller tidpunkten for nér fondstyrelserna skall avge sin fSrvaltningsberdt-

telse med resultatrikning och balansridkning.

Remissinstanserna: Samtliga remissinstanser som har uttalat sig i
fragan har tillstyrkt framstillningen eller ldmnat den utan erinran. RRV
har dirvid framhallit att i det fall tidpunkten for fondstyrelsernas
avlimnande av fOrvaltningsberittelse med resultat-och balansrikning
skjuts fram, maste en konsekvensfordndring goras avseende tidpunkten
for RRVs avlimnande av utlatande Gver fjarde och femte fondstyrelsernas
samt lontagarfondstyrelsernas fOrvaltning av medel. Enligt RRVs
bedémning kan ett utlatande avlamnas tidigast en och en halv ménad efter
det att fondstyrelserna dverldmnat sin forvaltningsberittelse.

Skiilen for mitt forslag: Enligt nu gillande bestimmelser i APR skall
varje fondstyrelse fore den 15 februari varje Ar redovisa for sin forvalt-
ning under foregiende rikenskapsar genom att lamna forvaltningsberat-
telse med resultatrdkning samt balansrikning avseende stillningen vid
arets slut (16 och 43 §8§). Revisorerna skall sedan for varje kalenderar
avge en revisionsberéttelse, som skall Gverlimnas till fondstyrelserna
inom fjorton dagar efter det att forvaltningsberittelsen enligt 16 § har
kommit revisorerna till handa (24 §). Darefter skall respektive fond-
styrelse genast Gverlimna forvaltningsberittelsen och revisionsberittelsen
till regeringen, som fore den 1 maj samma &r skall avgdra frigan om
faststillelse av balansrikningen (25 §).

Enligt 17 § APR aligger det vidare fGrsta-tredje fondstyrelserna att
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arligen gemensamt gbra en sammanstillning av Ovriga fondstyrelsers
verksamhetsberittelser. Denna skall Sverldmnas till regeringen fore den
1 april aret efter rikenskapsaret. Regeringen skall direfter Gverlimna
sammanstillningen och fondstyrelsernas verksamhetsberittelser till
riksdagen fore utgingen av april minad samma ar. Slutligen géller att
riksfOrsikringsverket och riksrevisionsverket arligen skall avge utlatande
dver fjirde och femte fondstyrelsernas samt lOntagarfondstyrelsernas
forvaltning av medel. Utlatandena skall Gverldmnas till regeringen fore
den 1 april aret efter rikenskapsaret (42 §). Sammanfattningsvis innebir
detta:
15.2 - Samtliga fondstyrelser skall limna fGrvaltningsberittelse med
resultatrilkning samt balansrikning.
- Revisorerna skall inom 14 dagar efter det att forvaltningsberét-
telsen kommit dem till handa avge revisionsberittelse.
1.4 - Forsta-tredje fondstyrelserna skall avge sammanstillning av Gvriga
fondstyrelsers verksamhetsberiittelser.
- RFV och RRV skall avge utlatande Gver fjirde och femte fond-
styrelsernas samt lontagarfondstyrelsernas medelsférvaltning.
30.4 - Regeringen skall Overlamna sammanstillningen och fond-
styrelsernas verksamhetsberittelser till riksdagen.
1.5 - Regeringen skall avgbra fragan om faststillelse av balansrik-
ningarna. '

Forsta-tredje fondstyrelserna har som skél for sin framstéllning anfort
att nu gjorda investeringar i bl.a. aktiebolag, handelsbolag, fastigheter
och fastighetsbolag tillsammans med framtida 6kade investeringar i
fastigheter och fastighetsbolag i och utanfér Sverige paverkar fond-
styrelsernas mdjligheter att inom stipulerad tid ldmna tGrvaltningsberit-
telse med resultat- och balansrikningar. Fondstyrelserna anser darfor att

en forutsittning for korrekt bokslut dr att tidsgrinsen f6r avlimnande av’

forvaltningsberittelsen flyttas fram till fére den 1 april, dvs. en forskjut-
ning i tiden med en och en halv minad jimfGrt med nuvarande regler.
Detta fir ocksd som konsekvens att tidpunkten for Overlimnande av
sammanstillningen Gver 6vriga fondstyrelsers verksamhet bor senareldg-
aas. ’

Jag har fOrstielse for att den nuvarande ordningen innebir praktiska
svarigheter for styrelserna att leva upp till de krav som ir uppstillda i
reglementet. De tidsramar for granskningsforfarandet som géller enligt
APR dr mycket sndva. Fondstyrelsernas fOrutséttningar fOr att gbra
erforderliga analyser och avge en tillrickligt fyllig fGrvaltningsberittelse
ir inte tillfredsstillande. Problemet har accentuerats genom att styrelserna
under 1980-talet fatt Skade mojligheter att placera medel 1 bl.a. fas-
tigheter, aktier och utlindska tillgangar. Styrelserna har hirigenom i1 6kad
utstrickning kommit att for sin redovisning bli beroende av bl.a.
paverka den tidpunkt vid vilken denna redovisning senast skall ske.

Med hinsyn hirtill bor tidsramarna utstrackas i enlighet med fond-
styrelsernas forlag. Bestimmelserna i detta avseende dr gemensamma for
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samtliga fondstyrelser. Detta innebir att den foreslagna &andringen
kommer att berbra samtliga fondstyrelser. Emellertid anser jag att det
finns utrymme att som senaste tidpunkt for avlimnande av fSrsta-tredje
fondstyrelsernas sammanstillning sidtta den 1 maj.

Sasom framhallits av RRV maste emellertid denna f6rindring fora med
sig forskjutningar vad giller Gvriga tidpunkter som redovisats ovan.
Sidlunda bor som senaste tidpunkt for RFV och RRV gilla att deras
utlditanden skall Gverldimnas till regeringen fore den 15 maj aret efter
rikenskapsaret.

Detta innebir vidare att det inte lingre dr mojligt att uppriitthalla den
tidigare foresprakade ordningen att riksdagen bor ges mdjlighet att
granska styrelsernas forvaltningsberittelser och regeringens skrivelse om
fondf3rvaltningen fore sommaruppehéllet (se bl.a. prop. 1987/88:11 s.
det aktuella materialet Sverlimnas till riksdagen forst efter sommarup-
pehallet. Jag finner att en limplig tidpunkt bdr vara senast den 15
oktober samma 4r och att regeringen senast samma dag avgdr frigan om
faststillande av balansrikningarna.

4 Upprittat lagforslag

I enlighet med vad jag nu anfort har inom finansdepartementet upprittats
forslag till lag om &ndring i lagen (1983:1092) med reglemente fOr
allminna pensionsfonden.

5 Specialmotivering

12a§

Bestimmelsen dr ny och innebir att samtliga fondstyrelser far mdjlighet
att handla med optioner, terminer eller andra likartade finansiella
instrument. Handeln med sadana instrument far dock endast ske 1 enlighet
med de principer som 1 §vrigt géller for respektive styrelses medelsfor-
valtning. Vid tillimpningen av olika begriansningsregler bdr priset vid
affirsavslutet pa ifragavarande instrument ldggas till grund for berikning-
en av virdet av forvaltade medel.

Genom en i 43 § nu inford hinvisning till 12 a § giller dessa
foreskrifter dven fjirde och femte fondstyrelsema samt ldntagarfond-
styrelserna.

(Se avsnitt 3.2)

16 §

| bestimmelsen har tidpunkten for nér en fondstyrelse skall avlimna sin
forvaltningsberitielse dndrats fran den 15 februari till den 1 april aret
efter rikenskapsaret. (Se avsnitt 3.5)
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17 §

Tidpunkten fér Overlimnandet av den av fOrsta-tredje fondstyrelserna
gjorda sammanstéllningen av 6vriga fondstyrelsers verksamhetsberittelser
har andrats fran den 1 april till den 1 maj Aret efter rikenskapsiret.
Vidare har tidpunkten for regeringens redovisning till riksdagen éndrats
till den 15 oktober samma ar. (Se avsnitt 3.5)

25§

I bestimmelsen har inforts den dndringen att regeringen senast den 15
oktober samma ar skall avgbra fragan om faststillande av balansrikning-
en. (Se avsnitt 3.5)

358

Bestimmelsen giller for sivdl fjarde och femte fondstyrelserna som
16ntagarfondstyrelserna. Andringen innebir att 1ontagarfondstyrelserna far
mojlighet att, i samma omfattning som tidigare endast tillkommit fjarde
och femte fondstyrelserna, placera medel i utlindska aktier och andelar
i utlindska virdepappersfonder m.m. Virdet av detta innehav fir inte
Overstiga tio procent av virdet av forvaltade medel. (Se avsnitt 3.3)

Till bestimmelsen har 6verforts det sakliga innehallet i 36 §, vilket ar
en foljd av att fjirde och femte fondstyrelserna samt I6ntagarfond-
styrelserna fir gemensamma placeringsbestimmelser i dessa hdnseenden.
36 § har darfor upphivts.

398§

1 paragrafens nya lydelse har den tidigare uppriakningen av vissa typer av
rintebirande virdepapper slopats. 1 stillet har valts den nya definition
som #r foOreslagen i lagen om handel med finansiella instrument
(prop.1990/91:142). Detta innebir att fjirde och femte fondstyrelserna
samt ldntagarfondstyrelserna nu fAr méjlighet att placera fondmedel dven
1 sddana andra fondpapper dn aktier m.m. som har en hoég likviditet.
Bestimmelsen hindrar inte placeringar av medel i virdepapper utstillda
1 utldndsk valuta under forutsittning att placering behdvs for en tillfreds-
stillande betalningsberedskap eller for att tillgodose kravet pa en
indamalsenlig forvaltning, dvs. de forutsittningar som allméint géller for
placering enligt detta lagrum. For placeringar enligt denna bestimmelse
giller givetvis 6vriga i APR foreskrivna begrénsningar. (Se avsnitt 3.4)

42 §

Tidpunkten for ndr RFV och RRV senast skall Sverldimna sina arliga
utlatanden Sver fjarde och femte fondstyrelsernas samt 16ntagarfondstyrel-
sernas medelsforvaltning har dndrats fran den 1 april till den 15 maj aret
efter rikenskapsaret. (Se avsnitt 3.5)
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43 §
Bestimmelsen innehaller hdnvisning till den nya 12 a §. Inforandet av
den nya hinvisningen foljer av dndringar i sak.

6 Ikrafttradande

De foreslagna lagéndringarna bor trada 1 kraft den 1 juli 1991.

7 Lagridets horande

Med hinsyn till beskaffenheten av fOreliggande forslag anser jag att
lagradets horande skulle sakna betydelse. Jag anser alltsi att yttrande
fran lagradet inte behGver inhdmtas.

8 Hemstillan

Med hinvisning till vad jag nu har anfort hemstiller jag att regeringen
foreslar riksdagen att anta forslaget till lag om &ndring i lagen
(1983:1092) med reglemente for allminna pensionsfonden. Arendet bor
behandlas under innevarande riksméte.

9 Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandens Gverviganden och beslutar att
genom proposition foresla riksdagen att anta det forslag foredraganden
lagt fram.
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Sammanfattning av innehdllet i promemorian

(Ds 1990:90) En teknisk &versyn av AP-fondens

- reglemente
Denna promemoria har utarbetats inom finansdepartementet.

I promemorian foreslas vissa i huvudsak tekniskt betingade dndringar i
lagen (1983:1092) med reglemente for allminna pensionsfonden (APR).
Forslagen dr foranledda av riksdagens uttalande att placeringsbestimmel-
sema i AP-fondens reglemente bdr ses dver sa att de kommer att framsta
som en adekvat reglering av den komplicerade verksamhet som det &r
friga om. Vid &vervigandena beaktas den snabba utvecklingen pi de
finansiella marknaderna. Forslagen innebir 6kade mdjligheter till en hig
och siker avkastning pi AP-fondens medel. Vidare skapas likartade
forutsittningar for de olika fondstyrelsernas placeringsmdjligheter.
Forslagen innebir i1 huvudsak f6ljande

- Samtliga fondstyrelser fAr mdjlighet att handla med optioner, ter-
minskontrakt och dirmed likartade instrument. Handeln med sadana
instrument far dock endast ske i enlighet med de principer som i Gvrigt
géller for respektive styrelses medelsforvaltning.

- Lontagarfondstyrelserna fir mdjlighet att i begrinsad omfattning
forvirva aktier 1 utlindska bolag.

- Fjirde och femte fondstyrelserna samt 16ntagarfondstyrelserna far
mojlighet att placera likvida medel i ridntebdrande virdepapper som ar
utstillda 1 utlandsk valuta.

- Fjirde och femte fondstyrelserna samt ldntagarfondstyrelserna far
mojlighet att 1 begrinsad omfattning forvirva och till nyttjande upplata
fast egendom eller tomtriitt.

- Fjirde och femte fondstyrelserna samt 16ntagarfondstyrelserna far
mdjlighet att limna och formedla krediter till samt iklada sig garan-
tifdrbindelser for foretag i vilka fondstyrelsen har eller avser att fGrvirva
aktier. Kreditgivningen skall utgéra ett led i styrelsens aktieforvaltande
verksambhet.

De nya bestimmelserna foreslas trda i kraft den 1 juli 1991.
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Remitterat lagforslag

Forslag till

Lag om indring i lagen (1983:1092) med reglemente for

allminna pensionsfonden

Harigenom fOreskrivs att 34-36, 39 och 43 §§ skall ha f6ljande lydelse
samt att i lagen skall infOras tvd nya paragrafer, 12a och 36a §§, av

foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

12a §

34

Fondstyrelserna skall, inom ramen
for vad som gagnar fOrsdkringen
for tillaggspension och dr forenligt
med den allminna ekonomiska po-
littken samt med beaktande av
kreditmarknadens  funktionssitt,
forvalta anfortrodda medel genom
placeringar pa riskkapitalmarkna-
den. Placeringarna skall syfta till
att  forbittra  riskkapital forsorj-
ningen till gagn fér svensk produk-
tion och sysselsittning.
Fondmedlen skall placeras sa att
kraven pid god avkastning, ldng-
siktighet och riskspridning tillgodo-

SCS.

35

Fjarde och femte fondstyrelserna
far placera de medel som styrelser-
na fGrvaltar
1. 1 aktier i svenska aktiebolag,
2. i standardiserade kOp- och
sdljoptioner avseende aktier i sven-
ska aktiebolag,

En fondstyrelse far handla med
optioner och terminskontrakt eller
andra likartade finansiella in-
strument i syfie att effektivisera
Sforvaliningen av fondens tillgangar
eller for att skydda fondens till-
gdngar mot  valutakursforluster
eller andra risker.

§

Fondstyrelserna skall, inom ramen
for vad som gagnar forsakringen
for tillaggspension och ir forenligt
med den allmiinna ekonomiska po-
litiken samt med beaktande av
kreditmarknadens  funktionssitt,
forvalta anfortrodda medel genom
placeringar pa riskkapitalmarkna-
den. Placeringarna skall syfta till
att  forbittra riskkapital forsorj-
ningen till gagn fér svensk produk-
tion och sysselsittning.
Fondmedlem skall placeras sa att
kraven pa god avkastning och
riskspridning tillgodoses.

§

En fondstyrelse far placera de
medel som styrelsen forvaltar
1. i aktier i svenska aktiebolag,
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3. i sAdana konvertibla skul-
debrev eller skuldebrev fGrenade
med optionsritt till nyteckning som
har utfirdats av svenska ak-
tiebolag,

4. i aktier i utlindska aktiebolag
eller andelar 1 utlindska ak-
tiefonder samt 1 sAdana konvertibla
skuldebrev eller skuldebrev for-
enade med optionsritt till nyteck-
ning som har utfirdats av utldnd-
ska aktiebolag,

5. som riskkapital i svenska
ekonomiska foreningar samt

6. i andelar i svenska komman-
ditbolag.

Fondstyrelserna far inte forvirva
virdepapper enligt forsta stycket 4
1 sidan omfattning att vérdepap-
perens sammanlagda virde kom-
mer aftt Overstiga tio procent av
vardet av de medel som respektive
styrelse forvaltar.

Allménna pensionsfonden far
inte vara komplementir i ett kom-
manditbolag.

36

En lontagarfondstyrelse far placera
de medel som styrelsen forvaltar

1. i aktier i svenska aktiebolag,

2. i sddana konvertibla skul-
debrev eller skuldebrev forenade
med optionsrdrt till nyteckning som
har utfirdats av aktiebolag som
avses i 1,

3. som riskkapital i svenska
ekonomiska foreningar samt

4. i andelar i svenska komman-
ditbolag.

2. i sidana konvertibla skul-
debrev eller skuldebrev fGrenade
med optionsritt till nyteckning som
har utfirdats av svenska ak-
tiebolag,

3. i aktier i utlandska aktiebolag
eller andelar 1 utlandska ak-
tiefonder samt 1 sidana konvertibla
skuldebrev eller skuldebrev férena-
de med optionsritt till nyteckning
som har utfirdats av utldndska
aktiebolag,

4. som riskkapital i svenska
ekonomiska foreningar samt

5. i andelar i svenska komman-
ditbolag.

Fondstyrelsena far inte fOrvirva
virdepapper enligt forsta stycket 3
i sAdan omfattning att viardepappe-
rens sammanlagda virde kommer
att Gverstiga tio procent av virdet
av de medel som respektive sty-
relse fOrvaltar. Med vardepapper
enligt forsta stycket 3 avses ddrvid
dven aktier i investmentbolag som
har till huvudsakligt syfte att for-
viirva aktier i utlindska aktiebolag.

Allmiénna pensionsfonden far inte
vara komplementér i ett komman-
ditbolag.

§

En fondstyrelse far forvirva fast
egendom, tomtrdtt eller bostadsritt
for art bereda styrelsen lokaler for
verksambheten eller for ant bereda
bostad at ndgon som dr anstdalld
hos fondstyrelsen.

En styrelse far dessutom, for art
tillgodose kravet pd en dndamdls-
enlig forvaltning av de medel som
styrelsen forvaltar, forvirva och
till nyttjande uppldra fast egendom
eller tomtratt.

Det sammanlagda virdet av
varje fondstyrelses innehav av
tillgangar som forvirvats enligt
andra stycket far uppgd till et
belopp som motsvarar hogst fem
procent av det totala an-
skaffningsvirdet av de tillgangar
som styrelsen  forvaltar. Med
tillgdngar som forvdrvais enligr
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andra stycket avses ddarvid dven
aktier i bolag som har till huvud-
sakligt dndamdl art dga eller for-
valta fast egendom eller tomtrdrt.
Vid berdkningen skall tillgangarna
tas upp till anskaffningskostnaden.

36a §

39

. Om det behdvs for en tillfredsstil-

lande betalningsberedskap eller for
att tillgodose kravet pa dnda-
mélsenlig forvaltning far fond-
medel placeras hos riksbanken,
annan bank eller postgirot. I sam-
ma syfte far fondmedel placeras i
starsskuldvixlar, skattkam-
marvixlar, bankcertifikat, foretags-
certifikat samt andra virdepapper
med hog likviditet, avsedda for den
allmdnna marknaden.

43

Foreskrifterna 1 5 § andra stycket,
7-10 §§, 14 §, 15 §, 15a § forsta
stycket, 16 § samt 22-25 §§ giller
ocksa i fraga om fjarde och femte
fondstyrelserna samt 16n-
tagarfondstyrelserna.

En fondstyrelse fir limna eller
formedla krediter till samt iklida
sig garantiforbindelser for ett fore-
tag som det sker som ett led i
styrelsens forvirv eller forvaltning
av aktier eller liknande rittigheter
i foretaget.

§

Om det behdvs for en tillfreds-
stillande betalningsberedskap eller
for att tillgodose kravet pa en
indamalsenlig forvaltning far fond-
medel placeras hos riksbanken,
annan bank eller postgirot. I sam-
ma syfte far fondmedel placeras i
virdepapper med hog likviditet,
avsedda fGr den allménna marknad-
en.

§

Foreskrifterna i 5 § andra stycket,
7-10 §§, 12a §, 14 §, 15§, 15b §,
16 § samt 22-25 §§ giller ocksa i
frAga om fjirde och femte fond-
styrelserna samt 16ntagarfondstyrel-
serna.

Denna lag trider i kraft den 1 juli 1991.
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Forteckning Over remissinstanserna och sam-
manstéllning av remissyttranden dver promemorian
(Ds 1990:90) En teknisk Gversyn av AP-fondens
reglemente

1 Remissinstanserna

Efter remiss har yttranden avgetts av bankinspektionen, forsikrings-
inspektionen, riksrevisionsverket, riksférsikringsverket, Svea hovriitt,
kammarritten i Géteborg, fullmiktige i Sveriges riksbank, riksgildskon-
toret, Svenska BankfGreningen, Svenska sparbanksféreningen, Sveriges
Foreningsbankers Forbund, Svenska Fondhandlarefreningen, styrelsen
for Stockholms fondbérs, Landsorganisationen i Sverige (LO), Svenska
Arbetsgivareforeningen (SAF), Foretagarnas Riksorganisation, Sveriges
Industriférbund, Sveriges Forsakringsforbund, Folksam, Stiftelsen
Aktiefrimjandet, allménna pensionsfonden, forsta-tredje fondstyrelserna,
allménna pensionsfonden, fjirde fondstyrelsen, allminna pensionsfonden,
femte fondstyrelsen, allminna pensionsfonden, forsta lontagarfond-
styrelsen, allminna pensionsfonden, andra lontagarfondstyrelsen,
allminna pensionsfonden, tredje 10ntagarfondstyrelsen, allminna
pensionsfonden, fjdrde 16ntagarfondstyrelsen, allménna pensionsfonden,
femte 16ntagarfondstyrelsen. :

Svenska BankfSreningen och Svenska Fondhandlareféreningen har
inkommit med gemensamt yttrande.

Gemensamt yttrande har ocksd avgetts av allminna pensionsfonden,
fjirde och femte lontagarfondstyrelserna.

Dessutom har yttranden inkommit fran f.d. direktSren i bankinspek-
tionen Gosta Telestam, Sveriges Fastighetsdgareforbund och Sveriges Ak-
tiesparares Riksférbund.

Ordféranden i revisionskollegiet for .andra lontagarfondstyrelsen,
auktoriserade revisorn Ulf Gometz har kommenterat promemorian.

Tjanstemédnnens Centralorganisation - (TCO), Centralorganisationen
SACO/SR, Svenska KommunfSrbundet och Landstingsférbundet har
forklarat sig avsta fran att yttra sig. SACO/SR har Gverlimnat inkomna
remissvar frin Civilekonomernas Riksforbund och Sveriges Civil-
ingenj6rsforbund.

2 Allménna och sammanfattande synpunkter
2.1 Bankinspektionen

Bankinspektionen anser att vissa av de forindringar i placeringsreglemen-
tet som foreslds inte kan betecknas som enbart tekniska utan ber6r fragor
av si principiell art att ett stillningstagande bor ansta till den allmidnna
6versyn av placeringsreglementet som aviseras. Inspektionen kan dock
tillstyrka bifall till forslagen i vad de avser derivata instrument och vissa
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placeringar i utlindsk valuta.

I promemorian har konstaterats att utvecklingen pd den finansiella
marknaden numera ir si snabb att det kan vara svart att hinna anpassa
AP-fondens reglemente till aktuella forhallanden. Detta skapar ett behov
av att gora reglerna mera generella s att alltfor tdta adndringar kan
undvikas. En sdrskild utredning med bl.a. detta syfte aviseras ocksa. Mot
denna bakgrund anser bankinspektionen att de dndringar som anses vara
av teknisk natur inte bor foranleda andringar redan nu, di ytterligare
indringar, formodligen av mera genomgripande natur, inom kort kan
komma att fGreslas.

I promemorian anfors ocksi som motiv for de foreslagna andringarna -
férutom att bestimmelserna skall kunna uppfattas entydigt och att béttre
moéligheter till en hogre avkastning skall skapas - att likartade forutsitt-
ningar bor rada for flertalet institutionella placerare pA marknaden. Det
sistndmnda har lett till ett fSrslag om att gora placeringsreglerna for de
olika fondstyrelserna mera likartade. I detta avseende vill bankinspek-
tionen erinra om att de olika fondstyrelserna inrittats vid olika tillfillen
och med olika syften for sin verksamhet, varfor det inte ir onaturligt att
det kan foreligga olikhet mellan styrelsernas placeringsméjligheter. Om
den nuvarande inriktningen av fondstyrelsernas placeringar skall dndras,
fordras en djupare analys och en starkare motivering &n dem som
anforts. Andra placerare pA marknaden kan ocksi ha olika regler for sin
verksamhet beroende bl.a. pA langsiktigheten i deras ataganden och de
risker man dr beredd att ta.

2.2 Forsdkringsinspektionen

De i promemorian framforda forslagen till vidgade placeringsmdjligheter
for AP-fondens delstyrelser anges vara tekniskt betingade &ndringar i
syfte att anpassa placeringsreglerna till utvecklingen p4 de finansiella
marknaderna. Det dr emellertid enligt inspektionen uppenbart att dven
lamplighetsaspekter av olika slag gor sig géllande. I viss min innebir
forslagen ocksa fran principiell synpunkt avvikelser fran vad som kan
uppfattas som grundliggande drag i verksamheten. Detta giller t ex
forslaget att 16ntagarfondstyrelserna samt fjarde och femte fondstyrelserna
skall fiA 4gna sig at finansieringsverksamhet som ett komplement till
aktiefrvaltningsverksamheten. Aven om det kan finnas skil att justera
placeringsreglerna si att de kommer i ndrmare Overensstimmelse med
vad t ex forsakringsbolagen far gora, anser inspektionen dock att det ar
motiverat att avvakta med &ndringamna tills en mer samlad och Gver-
gripande Oversyn goOrs av placeringsreglerna mot bakgrund av de
principer och funktioner som skall gilla fér AP-fonden sisom en
kapitalforvaltande institution.

2.3 Riksrevisionsverket

Riksrevisionsverket (RRV) framhdll i sitt utlatande Sver fyarde fondstyrel-
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sens, femte fondstyrelsens och l6ntagarfondsstyrelsernas medelsforvalt-
ning f6r rikenskapsaret 1989 behovet av en Gversyn av gillande
placeringsregler i APR. RRV anférde bl.a. att de delvis kan anses
foraldrade med anledning av de senaste arens fordndringar pa kapital-
marknaden och att dess utformning medféort att de inte tolkas pa ett
entydigt sitt.

RRV anser det virdefullt att Gversynen kommit till stind och att ett
genomfdrande av fOrslagen sannolikt kommer att innebdra att ovan
niamnda tolkningsproblem minimeras. RRV anser dock att fSljande
synpunkter b&r beaktas infor ett stillningstagande.

RRV saknar en analys av vilka konsekvenser ett genomfGrande av
varje enskilt forslag fir fOr fondstyrelserna frimst avseende Gkade
kostnader, organisation m.m. S4 vitt RRV kan bedéma maste det t.ex.
till ny kompetens (och ev. fler personer) f6r att kunna forsta, bevaka och
agera pa bl.a. utlandsmarknaden eller i handeln med derivata instrument.

2.4 Riksforsakringsverket

Riksforsakringsverkets stillningstagande till édndringsforslagen utgar i
forsta hand fran dess eventuella effekter pd pensionssystemets finan-
sieringsmdjligheter. En utvidgning av placeringsmdjligheterna ger
fondstyrelserna bittre fOrutsittningar att uppfylla kraven pa god
avkastning och riskspridning. Riksforsdkringsverket stiller sig saledes
positivt till férindringar med denna inriktning och har déarfér 1 princip
inget att erinra mot de forslag som ldggs fram.

2.5 Fullmiktige i Sveriges riksbank

Fullmiktige instimmer i att vissa forslag i promemorian ir av frimst .

teknisk karaktir. Andra forslag dir verksamhetsfiltet vidgas, reser mer
principiella frigor om syftet med fonderna. Dessa forslag aktualiserar
fragan om avvigningen mellan kraven pa avkastning och de malsittningar
som faststéllts for de olika fonderna. Fullmiktige begrénsar sitt yttrande
till att diskutera forslagen med utgingspunkt fran deras effekter pa
kreditmarknaden. Fullméktige vill inledningsvis peka pa att de nya
férhallanden som utvecklats pa de finansiella marknaderna under senare
ar har medfort forbittrade mdjligheter - genom diversifiering och
transaktioner pa derivatmarknaden - att Oka avkastningen hos in-
stitutionella placerare. Fullméktige finner det naturligt att AP-fondernas
placeringsreglementen provas med anledning harav.

2.6 Riksgaldskontoret

Promemorian ér endast en teknisk Oversyn av AP-fondens reglemente.
Riksgildskontoret vill dock i detta sammanhang uppmirksamma att det
finns starka skil for att snarast se Over savil AP-fondernas organisation
och placeringsregler i stort som statsmakternas mojligheter att styra och
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utvérdera verksamheten.

2.7 Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlare-
féreningen

Bankforeningen och Fondhandlareforeningen, nedan kallade “or-
ganisationerna", avstyrker de framlagda forslagen till utvidgade place-
ringsmdjligheter for de olika fondstyrelserna. Forslagen dr langtifran
"tekniskt betingade"”, sdsom anfOrs i promemorian, utan innebér
principiellt betydande steg i riktning mot att géra nuvarande tio fond-
styrelsers placeringsregler allt mer likartade och generella. Detta rimmar
inte med de olika motiveringar, syften och verksamhetsinriktningar som
angetts vid tillkomsten av de olika fondstyrelserna.

Organisationerna anser att de fem l6ntagarfondstyrelserna snarast bor
avskaffas och motsvarande fondmedel omvandlas till privatigda
sparmedel eller anvindas f6r forskning eller samhillsekonomiskt viktiga
infrastrukturella investeringar. For vriga fondstyrelser bor placeringsreg-
lerna inte dndras innan en grundlig utredning gjorts betriffande ATP-
systemets och AP-fondens framtida verksamhet och organisation.

Organisationerna delar inte uppfattningen att det skulle vara naturligt
med mer generella placeringsbestimmelser f6r nuvarande tio fondstyrel-
ser. De har inriéttats vid olika tidpunkter och med hdgst olika motive-
ringar och syften. De olika uppgifter, som har angetts vid fondstyrelser-
nas tillkomst, har naturligt nog foranlett olika placeringsregler. Det finns
saledes for varje fondstyrelse ett klart samband mellan dess syfte och
dess placeringsregler. Om en viss fondstyrelses placeringsregler anses
kunna goéras generella, betyder detta att de speciella syften, som
motiverade inrdttandet av denna styrelse, inte langre f6religger; slutsatsen
hirav ir att styrelsen i fraga borde avvecklas.

Denna principiella invindning fran organisationerna riktar sig dven mot
promemorians konkreta forslag att de detaljerade placeringsreglerna for
styrelserna nu skall géras mer likartade. Genom promemorians forslag
skulle nuvarande tio styrelser fi si stora mdjligheter att dgna sig at
likartade placeringar att ocksa detta férslag maste ses som betydande steg
1 riktning mot generella regler - nigot som man i promemorian inte vill
fororda utan ytterligare utredning.

2.8 Sveriges Foreningsbankers Forbund

SFF anser att fOrslaget knappast kan Karakteriseras som en teknisk
Oversyn. Det ir betydligt mer omfattande &n si och ger i princip de fem
AP-fonderna och de fem lontagarfonderna likartade placeringsregler.
Skillnaderna mellan fonderna ar 1 stort sett eliminerade, detta oaktat de
olika dndamélen fOr respektive fond. Fonderna har bildats vid olika
tillfallen och under olika fSrutsittningar samt med speciella syften.
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2.9 Landsorganisationen i Sverige (LO)

Det placeringsreglemente som giller for styrelserna i AP-fonderna har 1
en allt mer avreglerad och internationaliserad kapitalmarknad kommit att
framstd som otidsenlig. En si stark inskridnkning av placeringsméjlig-
heterna som f&r ndrvarande rader ger negativa effekter savil for AP-
fondens avkastningsméjligheter som for kapitalmarknadens funktionssitt.

2.10 Svenska Arbetsgivareféreningen (SAF)

SAF avstyrker de i promemorian foreslagna atgirderna.

For SAF och f6r svenskt ndringsliv 4r en lagdndring som ger méjlighet
att anvinda stora delar av AP-fonden for aktiekdp oacceptabel. En sadan
utveckling skulle de facto innebdra en socialisering av stora delar av
svenskt niringsliv. Aven om motivet uppges vara ett annat #n att stirka
statsmaktens inflytande Gver néringslivet genom ett vidgat statligt Agande,
blir slutresultatet likval att privata aktieinnehav Sverfors i statlig dgo. En
successiv socialisering skulle komma till stind. Vi ser en sidan utveck-
ling som ett hot mot en fungerande marknadsekonomi, vars grundval &r
det privata dgandet.

Det vore till yttermera visso en utveckling, som skulle std i bjért
kontrast till utvecklingen i resten av virlden. I andra lander har sedan
bdrjan av 1980-talet strdvan tvirt om varit att privatisera statlig egendom
och stdrka det privata dgandet. Det torde idag vara helt klart att ett av de
Osteuropeiska ekonomiernas centrala problem dr avsaknaden av visavi
statsmakten oavhiingiga dgare.

2.11 Foretagarnas Riksorganisation

Foretagarna anser att det som i promemorian kallas en teknisk Gversyn
inte 4r nigot annat in ett férslag att vidga AP-fondernas och 1ontagarfon-
dernas inflytande Over svenskt nidringsliv. En kollektivisering av
kapitalbildningen som O&verfor beslutanderdtten fran foretagen och
foretagsdgarna till anonyma kapitalfGrvaltare. Kapitalet i niringslivet
socialiseras vilket 1 sin tur innebdr att marknadsekonomin successivt
upphodr att fungera. Resultatet av detta blir lagre tillvaxttakt och dirmed
samre utveckling for bl.a. pensionerna.

Foretagarna avstyrker utdkade placeringsregler for 16ntagarfonderna och
AP-fonderna.

Foretagarna foreslar att lontagarfonderna avskaffas och att medlen
iterbetalas till dem som inbetalt desamma.

For att Oka foretagens riskkapitalforsrjning foreslar Foretagarna att
en utredning tillsitts med uppgift att foresld Atgirder som stérker
foretagens sjilvfinansieringsgrad.
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2.12 Sveriges Forsdkringsforbund

Som argument f6r den utvidgade placeringsritten anférs bl.a. att
fondernas kapitalférvaltare bor ha samma mdjligheter att skéta sin
verksamhet som t.ex. de privata forsékringsbolagen har. Efter avveck-
lingen av valutaregleringen har forsdkringsbolagen genom utlandsplace-
ringar kunnat effektivisera sin forvaltning och Oka riskspridningen.

Forsikringsforbundet delar i och fO6r sig uppfattningen att alla
kapitalfdrvaltare, vars uppdrag ir att sorja for god avkastning, behdver
mojligheter att med iakttagande av sidkerheten i placeringarna vilja
mellan olika placeringar s&vil inom som utom landet. Dérigenom uppnas
en effektiv forvaltning med erforderlig niskspridning. Eftersom alla
aktorer pa kapitalmarknaden handlar med varandra dr det viktigt att alla
har samma mojlighet att sikra sina placeringar t.ex. genom att anvdnda
derivatinstrument. Detta Okar siikerheten pad marknaden i stort. De olika
delfondermma inom AP-fonderna har emellertid tillkommit for speciella,
sinsemellan olika 4dndamil. Fjirde och femte fondstyrelsernas samt
lontagarfondstyrelsernas verksamhet dr inriktad pd placeringar pa den
svenska riskkapitalmarknaden. Man kan darfér inte utan vidare jimfora
deras verksamhet med t.ex. forsdkringsbolagens forvaltning av medel for
forsdkringstagarnas rikning och det ir inte sjdlvklart att placeringar av
dessa fonders medel skall kunna goras Gver ett vitt falt.

En utredning av AP-fondernas verksamhet och organisation pagar,
enligt vad Forsdkringsférbundet erfarit, i finansdepartementet. Enligt
férbundets mening bor denna utredning avvaktas innan man beslutar om
utvidgade placeringsmojligheter for de fonder som nu ingar i AP-
fondsystemets organisation.

2.13 Stiftelsen Aktiefrimjandet

Stiftelsen Aktiefrimjandet har alltid haft som allmén princip att placerare
pa den samlade aktie- och kapitalmarknaden skall kunna upptrida under
sa jimlika forhallanden som mgjligt och inte styras av andra malsatt-
ningar an optimal avkastning med hénsyn till placeringshorisont och
sikerhetskrav.

Detta #r bra for en allmint vilstandsokande och mer effektiv kapital-
fordelning och kapitalanvéndning i samhéllet. Under det senaste decenniet
har Aktiefrimjandet ansett att detta synsitt inte skall begrinsas till den
svenska kapitalmarknaden.

Mot den bakgrunden kan promemorians forslag ségas vara ett steg i
ritt riktning.

AP- och 16ntagarfonderna bér dock en del karaktdrsdrag som visentli-
gen skiljer dem fran andra aktGrer pd den svenska och internationella
kapitalmarknaden:
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Men Aktiefrimjandet havdar nu, liksom tidigare, att sd linge den svenska
och internationella kapitalmarknaden uppfattar det statliga fondsystemet
som en politiskt styrd storplacerare kommer misstroendet att beréva
marknaden mer nykapital dn fonderna férmar tillféra den. Det 4r bl.a. en
av de beklagliga och linge forbisedda effekterna av l6ntagarfondernas
tillkomst. .

En totaldversyn av det statliga fondsystemet torde siledes behdva
innefatta ett avskaffande av lontagarfonderna, en avpolitisering och
decentralisering av AP-fonderna och en kombination av ombildning av
delar av fondsystemet till folkpensioner medan aterstoden Overgar till ett
premiereservsystem med spararna - de blivande pensiondrerna som #gare
och ansvariga fér férvaltningen.

2.14 Sveriges Industriférbund

Industriférbundet avvisar forslagen savil av allmdnna marknadsekono-
miska skdl och av kapitalmarknadstekniska orsaker som pa grund av
maktkoncentrationsaspekter om utvidgning av fondstyrelsernas placerings-
mojligheter.

2.15 Sveriges Aktiesparares Riksférbund (SARF)

SARF avstyrker bestdmt fOrslagen att utvidga AP-fondernas och
16ntagarfondernas placeringsmojligheter. Forslaget innebir en ytterligare
socialisering av svensk kapitalmarknad och ndringsliv. Sveriges ekonomi
maste, for att trygga en bra vilstindsutveckling, baseras pa ett mark-
nadsekonomiskt system.

2.16 Svenska sparbanksforeningen

Sparbankstoreningen konstaterar inledningsvis att riksrevisionsverket
tidigare riktat kritik mot placeringsbestimmelserna i reglementet for AP-
fonden och dartill bl a anfort att dessa bestimmleser inte r anpassade till
radande forhallanden pa kapitalmarknaden samt att riksdagen mot denna
bakgrund understrukit vikten av att placeringsbestimmelserna ses dver sa
att de framstar som "en adekvat reglering av den komplicerade verksam-
het som det dr fraga om".

Sparbanksforeningen beddmer fOrslagen i promemorian utifran ovan
angivna utgingspunkter. Féreningen vill starkt betona att féreningen inte
g0r nagra uttalanden av virdekaraktir eller tar stillning i den politiskt
fargade fragan huruvida fondsystemet helt eller delvis bor avskaffas eller
fordndras pa annat sétt.

Sparbankstéreningen finner mot ovan redovisade bakgrund de i
promemorian framlagda forlagen dndamalsenliga och vil dgnade att leda
till att de olika fonderna far bittre fOrutsittningar att fungera pa
marknaden.

3 Riksdagen 1990/91. 1 saml. Nr 186
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3 Handeln med derivata instrument

3.1 Tillstyrker eller limnar utan erinran

Svea hovritt, styrelsen for Stockholms fondbodrs, LO och allminnna
pensionsfonden, femte fondstyrelsen, tillstyrker utan ndrmare kommentar
forslaget i denna del eller limnar det utan erinran.

3.2 Avstyrker

SAF, _SvenSka BankfGreningen, Svenska Fondhandlaref6reningen,
Foretagarnas Riksorganisation, Sveriges Industriférbund och Sveriges
Aktiesparares Riksforbund avstyrker forslaget.

3.3 Bankinspektionen

Bankinspektionen tillstyrker att samtliga fondstyrelser fir handla med
optioner, terminskontrakt och andra liknande instrument. Det bor

emellertid understrykas att sidan handel skall ha till syfte att skydda .

$idana exponeringar som innebdr rinte-, valuta- eller andra marknadsris-
ker, dvs. i regel korta placeringar. Andringen kommer att {3 begrinsad
betydelse for vissa fondstyrelser med hédnsyn till den langsiktiga
inriktningen pa placeringarna.

3.4 Forsdkringsinspektionen

Inspektionen finner det rimligt att det gors klart att samtliga fondstyrelser
skall ha ritt att géra placeringar i s k derivata instrument sisom ett
naturligt komplement till verksamheten i dvrigt. Det bor dirvid aligga
varje fondstyrelse att utforma riktlinjer fér anvindningen av sagda
instrument. Dérvid bor forutom ramar for risktagandet ocksa ges regler
om nddvindiga kontroll- och rapporteringsatgérder.

3.5 Riksforsakringsverket

Riksforsikringsverket stiller sig positiv till forslaget.

I promemorian framhélls att handel med derivata instrument ir ett
adekvat hjalpmedel for en effektiv kapitalférvaltning. Riksforsikringsver-
ket anser, i likhet med vad som anfdrs 1 promemorian, att fondstyrelserna
bér ges samma forutsittningar for sin férvaltning som andra institutionel-
la placerare, t.ex. forsikringsbolagen. I den foreslagna lydelsen av
bestimmelsen framgar klart att den omfattar samtliga fondstyrelser. Den
oklarhet som tidigare f6relag i tolkningen i detta hinseende har ddrmed
eliminerats. Bestimmelsen har fatt en generell utformning med motiverin-
gen att den snabba utvecklingen pa options- och terminsmarknaden gor
att en mer detaljerad reglering i lag framstir som mindre limplig. En
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sddan generell bestimmelse ger storre mjlighet for styrelserna att sjélva
utforma verksamheten, vilket 4r positivt. Det dr emellertid av stor vikt
att kraven pa betryggande sikerhet resp. riskspridning i 11 § resp. 34 §
APR dirvid beaktas.

3.6 Kammarritten i Goteborg

Kammarritten tillstyrker forslaget i princip men har f6ljande kommen-

tarer. ) .

Uttrycket "placera medel" i nuvarande 35 § fOreslas i den nya 12 a §

ersatt med uttrycket "handla med". Det foreslagna uttrycket anger battre
vad kammarritten frutsitter varit avsikten 4ven med nuvarande
bestdimmelser, som dock skulle kunna ldsas si att utfirdande av optioner
inte 4r lagenligt. :
Kammarritten delar uppfattningen att handel skall fa ske i syfte att
skydda fondens tillgingar men kinner en viss tvekan att tillstyrka en ritt
for fondstyrelserna att handla med optioner etc. "i syfte att effektivisera
forvaltningen av fondens tillgdngar". Hirmed Oppnas otvivelaktigt en
mdjlighet till rena spekulationsaffirer. I promemorian anférs att Gvriga
regler i APR ir tillrickligt 'skydd hdremot, men mot bakgrund av vad
som framkommit rérande vissa l6ntagarfondstyrelsers agerande i andra
sammanhang vill kammarritten ifrigasitta om detta skydd ir tillrdckligt.
Kammarritten noterar ocksi att medan fOrsta - tredje fondstyrelserna
enligt 11 § APR skall placera si att kravet pid "betryggande sikerhet
tillgodoses” s& giller for Ovriga fondstyrelser enligt 34 § APR att
placeringen skall ske s4 att kravet pi "riskspridning tillgodoses". Nér det
géller handel med optioner och terminer forefaller det Gnskvirt att skiirpa
sikerhetskravet 1 34 § APR. 1 promemorian anfors visserligen att risken
for Overdriven spekulation dven finns ndr det géller andra marknader,
men genom hivstangseffekten ar ju risken vid nu féreslagen handel inte
begrinsad till en torlust av enbart de i atfiren placerade medlen.

3.7 Fullmiktige i Sveriges riksbank

Derivatinstrument kan effektivt anvindas for att hantera risker av olika
slag. Dessa instrument kan-dock ocksa i vissa ligen medfora nya risker
och f6rutsitter dirfor en betryggande intern kontroll.

Utredningen anser det obefogat att ange nagra detaljerade kvantitativa
restriktioner. Det fOreslas att placeringsreglementet skall ange endast
ramarna fOr den typ av placeringar det ir fraga om. Fondstyrelserna skall
ha frihet att handla i derivatinstrument 1 enlighet med de principer som
giller for deras mojligheter att placera i virdepapper. Utredningen utgér
ocksa ifran att fondstyrelserna inréttar betryggande administrativa rutiner,

Fullméktige instimmer med utredningens beddmning att transaktioner
med derivatinstrument har blivit ett naturligt och nédvindigt inslag i
verksamheten hos institutionella placerare pd den svenska kredit-
marknaden. Tillfredsstiillande sikerhet i hanteringen kan uppnas genom
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att styrelserna faststiller nddvindiga risklimiter for placeringsverksam-
heten. ' .

3.8 Riksgildskontoret

Riksgéldskontoret finner att bestimmelsen, att de olika fondstyrelserna
fritt kan handla i optioner, terminskontrakt och andra liknande instrument
i enlighet med de principer som giller for respektive fondstyrelses
mojligheter att placera i virdepapper, ar oklar och kan komma att leda
till tolkningsproblem. De aktieférvaltande fonderna kan endast i
begrinsad omfattning placera i rdntebarande virdepapper. Om de
diremot kOper- rinteoptioner kan de fOr ett begriansat kapital ta del av
kursrirelserna f6r en stor mingd underliggande obligationer. Skall
optionspriserna eller priserna pa de underliggande virdepapperen ligga
till grund for vad som &r att betrakta som begrinsade placeringar i
rintebirande virdepapper? Detta bor klarldggas sa att tolkningsproblem
undviks. S .

3.9 Svenska sparbanksforeningen

Sparbanksf6reningen finner forslaget indamalsenligt och vil dgnat att
leda till att de olika fonderna far bittre fOrutsittningar att fungera pa
marknaden.

3.10 Sveriges Foreningsbankers Férbuhd

SFF har inga invdndningar mot att de fem AP-fonderna far handla med
optioner, terminskontrakt eller liknande instrument. Riskexponeringen
dkar dock for fonderna och SFF utgar sjalvfallet fran att AP-fonderna
skaffar sig erforderlig kompetens for de nya omradena. Betriffande de
femm lontagarfonderna anser SFF att nagon utvidgning inte behGvs.
Lontagarfonderna bor istéllet avskaffas.

3.11 Folksam

12 a § innehéller en generell regel om att en fondstyrelse far handla med
optioner och terminskontrakt och andra likartade instrument. Regeln ar
vil avviigd men maste kompletteras med begrinsande placeringsbestam-
melser for respektive fondstyrelse.

3.12 Allminna pensionsfonden, forsta-tredje fondstyrelserna

Fondstyrelserna ansluter sig till detta forslag vilket skapar enhetligare och
tydligare placeringsregler. 1 detta sammanhang boér det papekas att
fondstyrelserna har tolkat placeringsreglerna i det nuvarande reglementet
sa att dessa dven kan omfatta handel i terminer. Salunda har fondstyrel-
serna sedan 1986 gjort placeringar pa terminsmarknaden. Aven handel

Prop. 1990/91:186

Bilaga 3

36



med optioner har ansetts ligga inom palceringsreglernas ramar men
fondstyrelserna har av andra skl avstatt frin sddana placeringar.

3.13 Allménna pensionsfonden, fjirde fondstyrelsen

Fondstyrelsen finner forslaget val avvigt och utformat och tillstyrker att
en bestimmelse av fGrslagets innehall intages i APR.

3.14 Allminna pensionsfonden, forsta 16ntagarfondstyrelsen

Sydfonden vill tillstyrka forslaget om uttrycklig ritt att handla med
derivatinstrument, ex. optioner och terminer (12a §). Fonden ser det som
naturligt att den, utifran sin grundliggande uppgift att bidra till riskkapi-
talférsdrjningen genom att investera i aktier o. dyl., édven tillerkinns
mojligheten till handel pAd marknaden med sddana instrument. Detta
erbjuder mojligheter till savil riskavgriansning betr. hela portfdljen eller
enstaka innehav som Okade inkomster pa portfGljen. Varje fondstyrelse
har att faststélla limiter for fondfGrvaltningens agerande pa detta omrade
liksom att svara for och tillse att denna 4r dndamalsenligt organiserad.

3.15 Allménna pensionsfonden, andfa 16ntagarfondstyrelsen

Alla bedémningar om enskilda bolags och av olika marknaders framtida
utveckling innehaller alltid ett visst matt av osdikerhet. Denna osikerhet
leder i vissa fall till att olika delmarknader inte fungerar. Genom
anvindandet av olika derivata instrument kan man anpassa risknivan vid
placering till den osdkerhet som bedOms foreligga. Anvidndandet av
derivata instrument ger dérigenom béttre forutsittningar for att respektive

primidrmarknad skall fungera pa ett tillfredsstillande satt till gagn for.

aktiemarknaden som helhet och till gagn for enskilda foretag.

P4 samma sdtt som de derivata instrumenten kan anvdndas for att
begrdnsa en given risk, kan det ocksa innebidra att man Skar denna risk.

Man har hér allts3 valet att begrénsa risknivan vid en given 16nsamhet
eller héja I6nsamheten vid en given riskniva. Styrelsen dr medveten om
att detta krdver att instruktioner ldmnas till operativ personal dar
anvindandet av derivata instrument regleras.

Mot denna bakgrund tillstyrker styrelsen dndringsforslaget.

3.16 Allmianna pensionsfonden, tredje 16ntagarfondstyrelsen

Fondstyrelserna bor fi anvinda derivatinstrument. Anvindandet av
derivatinstrument &r ett ur professionell synvinkel naturligt inslag i
portfoljforvaltning. Eventuellt kan man stilla krav pa att varje enskild
transaktion 1 derivatinstrument, 1 den man den innebédr en obegrinsad
forpliktelse, skall vara relaterad till ett existerande innehav - obligationer,
aktier, fastigheter, derivatinstrument. Hirigenom undviker man risken
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att, pA grund av vissa derivatinstruments infinita natur, iklida sig Prop. 1990/91:186
forpliktelser som saknar varje anknytning till fondstyrelsens place- Bilaga 3
ringsmedel. Nagon ytterligare begrinsning ir inte befogad.

4 Forvirv av utldndska aktier m.m.
4.1 Tillstyrker eller limnar utan erinran

RiksfOrsikringsverket, Svea hovriitt, styrelsen for Sto_ckholms fondbors,
LO och allminna pensionsfonden, femte fondstyrelsen, tillstyrker
forslaget eller lamnar det utan erinran.

4.2 Avstyrker

SAF, Svenska BankfGreningen, Svenska Fondhandlareforeningen,
Foretagarnas Riksorganisation, Sveriges Industriférbund och Sverloeq
Aktiesparares Rikstorbund avstyrker forslaget

4.3 Bankinspektionen

Mot forslagen att 16ntagarfondstyrelserna fr placera i utldndska aktier
m.m. resp. att fjirde och femte fondstyrelserna samt 1ontagarfondstyrels-
erna fir placera i rintebdrande virdepapper 1 utlindsk valuta har
bankinspektionen ingen erinran. Andringen innebir att ett av de
ursprungliga motiven for fondstyrelsernas tillkomst, ndmligen att bidra
till att den inhemska kapitalbildningen, uppmjukas.

4.4 Riksrevisionsverket

I promemorian konstaterar frfattaren att det bor ankomma pa respektive

fondstyrelse att utforma mer detaljerade regler och instruktioner for

respektive fonds forvaltning. RRV menar att med en sidan konstruktion
foreligger anyo risk fOr att fonderna agerar utifran olika forutsattmngar
avhiingigt hur de tolkar placeringsreglerna i APR.

Exempel pa fortsatta tolkningsproblem ér:

o 35:e paragrafen: "...virdepapperens sammanlagda virde kommer att
Overstiga tio procent av virdet -av de medel som respektive styrelse
forvaltar”. Menas hir anskaffningsvirde, marknadsviirde eller nagot
annat virde?

4.5 Kammarritten i Goteborg
Kammarrdtten avstyrker forslaget att lontagarfondstyrelserna skall kunna
placera medel i utlindska aktier av foljande skidl. 1 promemorian

redovisas fyra grundliggande motiv for inforande av 16ntagarfonder. Ett
av motiven, det fjirde, var att fonderna skulle fOrstdrka ATP-systemet.

38



Enllgt kammarritten torde de vriga tre motiven ha varit de prlmara
- Forslaget innebir att ontagarfonderna skall medges ritt att placera i

- utlindska- aktier trots’att sidana placéringar minskar ' utrymmet for

placeringar som gynnar de tre primdra motiven f6r inforande av

~ Iontagarfonder. Kammarritten delar inte uppfattningen att kravet pa dkad

avkastning (som ju ingalunda &r en siker foljd av forslaget) skall .-
. prioriteras nar resultatet b11r att ovrlga primira syften ‘med fondema'_’_'

motverkas.

4.6 Fullméktige i Sveriges riksbank

Fullmiktige anser att utredningens forslag skapér_klarar’e regler samt .
. frimjar riskspridning och avkastning. Fullmiktige konstaterar ocksa att

. denna vidgning av reglementet Aterspeglar viktiga forindringar som skett
pa de finansiella marknaderna, framforallt till foljd av fria kapitalfloden
over grinserna. Mot denna bakgrund har fullmaktlge inget att erinra mot
forslaget.

4.7 Svenska sparbanksféreningen -

Sparbanksféreningen finner forslaget dndamalsenligt och-vil iignat att

~ leda'till att de olika fonderna fir bittre forutsattnmgar -att fungem pa..
‘marknaden. : : :
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4.8 Sveriges Foreningsbankers Forbund

Betriffande de fem l6ntagarfonderna anser SFF att nagon utvidgning inte
behdvs. Lontagarfonderna bor istillet avskaffas.

4.9 Folksam

Med den foOreslagna tioprocentsregeln uppnas inte nagon fullstindig
likstéllighet med andra placerare pd marknaden. Forsikringsbolag har
redan idag avsevirt mycket storre mdjligheter att placera i utldndska
virdepapper dn som foreslas hir. Enligt Folksams mening bor det tamnas
at fondstyrelserna att avgdra hur stora utlindska placeringar som kan
behdvas for att "forbéttra riskkapitalforsGrjningen till gagn for svensk
produktion och sysselsdttning”. Nagon stSrre andel utldndska placeringar
blir det knappast friga om med denna i 34 § uttryckta malséttning.
Folksam forordar alltsA hir en regel av motsvarande typ som for
derivatinstrument. Enligt betinkandet kan en sidan fGrindring av

Prop. 1990/91:186
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reglerna inte ske inom ramen for en teknisk Gversyn. Mdjligen borde da -

reformen ansta till dess dven de mera Overgripande fragorna kan tas upp.
4.10 Allménna pensionsfonden, fjirde fondstyrelsen

Fjirde och femte AP-fonderna har redan mdjlighet att placera hogst 10 %
av virdet av forvaltade medel i utlindska aktier och andelar i utlindska
aktiefonder m.m. I betinkandet fOreslas att 16ntagarfondstyrelserna ges
samma mdjligheter. Fondstyrelsen har inga invindningar mot fOrslaget.

Av utredningen framgar ocksid att investmentbolag som har till
huvudsakligt syfte att forvirva aktier i utlindska aktiebolag skall inrdknas
i kvoten for utlindska placeringar. Investmentbolagets syfte bor bedémas
med ledning av strukturen pa bolagets vérdepappersinnehav. Det ir
enklare att inga svenska bolag - som hittills - inrdknas i den utlindska
kvoten. Kapitalmarknaden internationaliseras kontinuerligt och foretag
struktureras stindigt, varvid den juridiska strukturen férindras. Moder-
bolagen i svenska internationella koncerner innehaller i manga fall till
huvudsaklig del aktier i utlindska dotterbolag. Om dessa delvis siljs ut
har grinsen visavi svenska internationellt verksamma investmentbolag
praktiskt taget suddats ut.

4.11 Allménna pensionsfonden, f6rsta 16ntagarfondstyrelsen

Forslaget om rétt att investera max 10% av fondens kapital i utlandska
aktier och aktiefonder m.m. vilkomnas (35 §). Andelen 10% synes
rimlig m.h.t. att Fjirde och Femte fondstyrelserna, med samma
avkastningskrav som l6ntagarfonderna, redan har detta utrymme. Enligt
forslaget skall i det tioprocentiga utrymmet inrdknas dven aktier i svenska
bolag som har mer in halften av tillgangarna 1 utldndska aktier o. dyl.
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Den tilltagande internationaliseringen av den svenska ekonomin och
den avvecklade valutaregleringen kan sannolikt medféra att allt flera
aktieinnehav kan dras in under den fOreslagna regeln fran ett ar till ett
annat, nagot som #ven .kan erbjuda fonderna svarigheter att folja.
Sydfonden finner det skiligt med en avgrinsning, men denna bér ga vid
onoterade svenska bolag som till 6vervigande del innehaller utlindska
aktier. Sydfonden anser siledes att fondernas engagemang i noterade
svenska bolag innehillande utlindska aktier ej bor ingd vid kvot-
berakningen medan &vriga bor gbra det, tillsammans med direktigda
utlindska aktier. : '

4.12 Allménna pensionsfonden, andra lontagarfondstyrelsen

Lontagarfonderna har samma avkastningskrav som fjirde och femte
fondstyrelserna. Det #r dirfor naturligt att lontagarfondstyrelserna. i
princip skall ha samma forutséttningar som dessa att uppfylla kravet.
Detta innebir att ocksd 16ntagarfonderna bor fa rétt att placera 10% av
de medel styrelsen fOrvaltar i utlindska aktier m.m. enligt férslaget.
Dessutom dr det av vikt att konstatera att 16ntagarfonderna har att agera
pa marknader som ir internationellt piverkade. Detta giller pA markna-
der for riskkapital bade for noterade och onoterade féretag. Genom
affdrer med utlindska fondkommissiondrer och banker har man mgjlighet
till en bredare och fran flera olika parter oberoende information om de
forhillanden som paverkar fOrutsittningarna for fondens agerande. Vid
den praktiska tillimpningen har man att ta stillning till frigan hur man
skall definiera inneb6rden av meningen "de medel styrelsen fSrvaltar”.
Man kan virdera de medel styrelsen forvaltar pa olika sitt, antingen till
anskaffningsviirde eller till marknadsvirde. Vidare kan man vilja olika
tidpunkter for denna virdering. Man kan ocksd vilja det belopp som
respektive styrelse rekvirerat. Det dr angelidget att definitionerna blir
sidana att de uppfattas lika av berdrda parter. Mot bakgrund av
ovanstiaende tillstyrker fondstyrelsen dndringsforslaget. '

4.13 Allménna pensionsfonden, tredje 1ontagarfondstyrelsen

Fondstyrelsen stiller sig positiv till férslaget men anser att placerings-

reglerna borde Sverlata at den enskilda fondstyrelsen att placera dnnu
storre andel &n nuvarande tio procent av medlen i utldndska aktier.

4.14 Allmdnna pensionsfonden, fjirde och femte lontagar-

fondstyrelserna

En icke avsedd effekt av samma slag som beskrivits ovan kan uppsté

genom den féreslagna utformningen av 35 § APR och motiveringen till

den regeln. I det forslaget sdgs att "aktier i investmentbolag som har till
huvudsakligt syfte att fOrvdrva aktier i utlindska aktiebolag” skall
jimstéllas med aktier m.m. i utliindska aktiebolag. Av den allminna
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motiveringen till forslaget framgar att investmentbolagets syfte i detta
avseende bdr beddmas med ledning av strukturen pa bolagets virdepap-
persinnehav. Dir sigs vidare att "om detta innehav, sett Sver en lingre
period, till dverviigande del bestar av utlidndska aktier och andra liknande
rattigheter, bor investmentbolagets huvudsakliga syfte med verksamheten

anses vara att placera i utlindska aktier. Med begreppet till Gverviigande -

del bor i1 detta sammanhang forstas att anskaffningsvirdet pa de utldndska

virdepapperen Overstiger 50% av anskaffningsvirdet pi samtliga-

tillgAngar i bolaget."
Ocksa denna grinsdragning vore enhgt var mening olycklig. Redan nu
- skulle flera svenska aktiemarknadsbolag troligen inriknas bland de hir
aktuella investmentbolagen och i takt med den snabba internationalise-
" ringen skulle kretsen av sidana subjekt komma att vidgas, varvid av
lagstiftaren icke Onskade effekter i placeringshidnseende skulle uppsta.
Vi tror att dven detta problem limpligen 16ses genom ett undantag for
aktier 1 aktiemarknadsbolag. Betriffande- grunden for forslaget hinvisar
vi till vad som ovan sagts om aktier i "fastighetsbolag”. Vad betriffar
forslaget till 35 § APR 6nskar vi avslutningsvis fidsta uppmiérksamheten
pa att uttrycket "aktier i utlindskt aktiebolag” kan medftra savil
tolkningsproblem som icke avsedda begrinsningar.

5 Placeringar i rintebirande vardepapper utstallda
i utlandsk valuta -

5.1 Tillstyrker eller ldmnar utan erinran
Svea hovritt, kammarritten 1 Goteborg, styrelsen for Stockholm
fondbdrs, LO och allmidnna pensionsfonden, fjirde fondstyrelsen och

femte fondstyrelsen, tillstyrker utan nérmare kommentar fOrslaget eller
lamnar det utan erinran.

5.2 Avstyrker

SAF, Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhandlareféreningen,
Foretagarnas Riksorganisation, Sveriges Industriférbund och Sveriges
Aktiesparares Riksforbund avstyrker forslaget.

5.3 Bankinspektionen

Bankinspektionen har ingen erinran mot fGrslaget (se ovan under avsnitt
4.3).

5.4 Riksrevisionsverket

39:e paragrafen: " tillfredsstillande betalningsberedskap eller for att

tillgodose - kravet pa #dndamalsenlig forvaltning far fondmedlen pla-
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ceras...". God avkastning och riskspridning dr en del av kravet pa
dndamalsenlig forvaltning. Hur stor andel likvida medel av de totala
tillgingarna kan da tillitas utan att en fondstyrelses fOrvaltning strider
mot Ovriga delar av reglementet? Frigan kan bli aktuell di en fond-
styrelse antar att en allmin konjunkturnedging ar i ankommande.

5.5 Riksforsdkringsverket

Riksforsikringsverket har inget att erinra mot fOrslaget, som ger

tondstyrelserna stSrre forutsittningar for en effektiv likviditetsforvaltning.

5.6 Fullmidktige i Sveriges riksbank

Fullmiktige tillstyrker utredningens forslag. Det kan betraktas som en
anpassning till de 4ndrade fGrutsittningar som rider efter valutaav-
regleringen. De sammanlagda placeringarna i likvida medel hos de
aktieférvaltande fondstyrelserna kan enligt gillande reglemente inte bli
storre @n vad som dr motiverat av behovet av en tillfredsstillande
betalningsberedskap eller kravet pa en dndamalsenlig fErvaltning.

5.7 Svenska sparbanksforeningen

Sparbanksforeningen finner forslaget dndamalsenligt och vil dgnat att
leda till att de olika fonderna far bittre forutsittningar att fungera pa
marknaden.

5.8 Sveriges Foreningsbankers Forbund

SFF har inga invdndningar mot att de fem AP-fonderna fir placera i
rantebdrande virdepapper i utldndsk valuta. Riskexponeringen Okar dock
for fonderna och SFF utgar sjilvfallet fran att AP-fonderna skaffar sig
erforderlig kompetens fér de nya omridena. Betriffande de fem
l6ntagarfonderna anser SFF att nagon utvidgning inte behdvs. Lontagar-
fonderna bor istillet avskaffas.

5.9 Folksam

Den foreslagna lydelsen av 39 § APR fyller hdga krav pa flexibilitet och
pa likstéllighet mellan olika placerare pd marknaden. Den far ytterligare
konkretiseras i bestimmelserna for respektive fondstyrelse.

5.10 Allmédnna pensionsfonden, férsta 16ntagarfondstyrelsen
Inom ramen for en of6rindrad malsittning med likviditetsforvaltningen

foreslar utredningen att dven utldndska réntebirande virdepapper ska
kunna forvirvas (39 §). Med den tilltagande internationaliseringen och
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den ovan foreslagna nya rétten att investera 1 utldndska aktier som
bakgrund vill Sydfonden tillstyrka inférandet av denna nya férréintnings-
mdjlighet.

5.11 Allminna pensionsfonden, andra Idntagarfondstyrelsen

Denna mdjlighet bor ses i relation till foregdende punkt om forvérv av

utlaindska aktier m.m. och behovet av att hantera betalningar och

betalningsberedskap i samband med sidana forvarv och f&rséljningar.
Mot denna bakgrund tillstyrker styrelsen dndringsforslaget.

6 FoOrvary av fast egendom m.m.
6.1 Tillstyrker eller lamnar utan erinran

Svea hovritt, Svenska sparbanksforeningen, styrelsen for Stockholms
fondbdrs, LO och allmidnna pensionsfonden, femte fondstyrelsen,
tillstyrker utan ndrmare kommentar fGrslaget eller ldmnar det utan
erinran. '

6.2 Avstyrker

SAF, Swenska BankfGreningen, Svenska Fondhandlareféreningen,
Foretagarnas Riksorganisation, Sveriges - Industriférbund och Sveriges
Aktiesparares Riksforbund avstyrker forslaget.

6.3 Bankinspektionen

Nir det giller forslaget att fjirde och femte fondstyrelserna samt
lontagarfondstyrelserna i likhet med forsta - tredje fondstyrelserna skall
fA forvirva fast egendom stiller sig bankinspektionen avvisande.
Placeringar i fast egendom kréver - som ocksa anférts i promemorian -
ett stort matt av expertis, bdde nir det giller att bedbma objekten och
for férvaltning av dem. En sidan kan limpligen inte byggas upp inom
varje fondstyrelse. Det fOrefaller darfor inte rationellt att sprida
fastighetsinnehav till alla fondstyrelserna.

6.4 Riksrevisionsverket
36:¢ paragrafen: "...avses didrvid dven aktier i bolag som har till
huvudsakligt indamal att dga eller férvalta fast egendom eller tomtritt".
Sid. 77 i promemorian: "Om dessa tillgangar, sett Over en viss tids-
period, visentligen bestdr av fast egendom bor bolaget anses som
fastighetsbolag". Ar "fast egendom” synonymt med "fastighet". Vad
menas med “"en viss tidsperiod" och "visentligen"?

6.5 Riksforsdkringsverket
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Riksforsikringsverket tillstyrker forslaget. Fondstyrelserna bereds ddrmed
6kade mojligheter till en medelsforvaltning som ger god avkastning och
riskspridning.

6.6 Kammarritten i Goteborg

Kammarritten avstyrker fOrslaget savitt didrigenom l6ntagarfondstyrel-
serna medges ritt att placera i fastigheter. Skdlen for detta stdllnings-
tagande dr desamma som redovisats ovan under 35 §. Dessutom
forefaller dndringen omotiverad dven med hidnsyn till de relativt sma
belopp som kan komma i fraga for nya placeringsformer. Det genomsnit-
tliga beloppet en lontagarfondstyrelse kan placera 1 fastigheter enligt
forslaget torde uppga till ca 200 mkr, och en investering i den storleken
kan knappast forrénta kostnaderna for den sakkunskap som torde behdva
tillféras de olika styrelserna. Kammarratten vill didremot foresla att
lontagarfonderna ges en teknisk mdjlighet att forvérva fast egendom som
ett led i kreditgivning enligt forslagets 36a §.

I den mén fGrslaget om ritt att placera i fast egendom genomf6rs kan
ifragasittas om 15 § APR i tydlighetens intresse skall kompletteras med
en regel att bundna lan i forvarvade fastigheter far Gvertagas.

6.7 Fullméktige i Sveriges riksbank

Enligt fullmiktige innebdr direkt innehav av fastigheter 16pande
forvaltningsuppgifter som fondstyrelsen inte ldmpligen kan skdta inom
ramen for nuvarande administrativa resurser. Enligt uppgifter fran forsta
- tredje fondstyrelserna, som har mdjlighet till direkt placering i fastighet,
kommer det fastighetsbolag som tidigare forvirvades att ersittas med
direkt férvaltning av de i bolaget ingdende fastigheterna.

Enligt forslaget handlar det ocksd om relativt sma fastighetsbestand -

som vart och ett skulle kriva sin administration. Fullmiktige vill
framhalla att detta riskerar att medféra en betydande 6kning av fondernas
administration. Fullméktige anser dirfor inte att det dr angeldget att nu
ge mdjlighet till direkt dgande av fastigheter. Genom ett indirekt dgande

av fastigheter via fOrvdrv av aktier i fastighetsbolag torde de ak- -

tieplacerande fonderna kunna ta del av den avkastning fas-
tighetsmarknaden kan erbjuda utan att behéva utveckla en omfattande
organisation for fastighetsfGrvaltning.

6.8 Sveriges Foreningsbankers Forbund
SFF avstyrker att fjairde och femte AP-fondemna samt 16ntagarfonderna

far mojlighet att placera i fast egendom. Det krivs stort expertkunnande
for detta vilket knappast kan skaffas till alla fondstyrelser.

5 Riksdagen 1990/91. I saml. Nr 186

Prop. 1990/91:186

Bilaga 3

45



6.9 Folksam

I betinkandet utgar man frin att placeringar pa riskkapitalmarknaden inte
kan omfatta fastigheter eller aktier i fastighetsbolag. Denna uppfattning
saknar fog. Det dr fullt rimligt att inkludera fastighetsmarknaden under
riskmarknaden 1 vid mening.

Folksam anser hér som niir det géller utlindska aktier att nagon stel
procentgrins inte borde stillas upp utan att de allménna placeringsregler-
na och fondstyrelsens interna bestammelser borde kunna vara vigledande.
Samma I6sning fdrordas alltsd hédr som nér det géller derivatinstrument.

Folksam anser det olimpligt att regeln om forvirv av fastighet, bos-
tadsritt etc. for anstiilld har flyttats till placenngsbestammelserna, dér
den inte hér hemma.

6.10 Allménna pensionsfonden, fjarde fondstyrelsen

Fondstyrelsen avstyrker forslaget i denna del med foljande motivering.
Det kan ifrigasittas om den foreslagna fOrindringen ar en teknisk
fraga. Skillnaden mellan direkt och indirekt dgande 4r mer én marginell.
Genom att dga aktier i noterade fastighetsbolag bidrar fonden pa ett
rationellt sétt till den totala allokeringen av riskkapital pa den svenska
aktiemarknaden. Att predestinera medel till en delmarknad vore ju att ur
fondens perspektiv sinka avkastningskravet pi denna speciella del-
marknad, vilket dtminstone i ett lingre perspektiv skulle kunna leda till
lagre avkastning, dvs. strida mot kravet p4 god avkastning. Ett parallellt
synsitt kan ldggas pa riskkapitalbildningen for onoterade bolag. Om
fonden finge mojligheter att direktiga fastigheter fjirmar sig fonden
siledes fran riskkapitalmarknaden. Vid direktigande maste den prin-
cipiellt viktiga fridgan om belaning belysas grundligt. Definitionen av vad
som skall inrdknas i kvoten fGrefaller ocksi oklar. Kvoten kan ju
fordndras av strukturella forindringar som fonden inte rader Gver t.ex.
avknoppningar, uppdelningar etc. Det kan ocksa papekas att tillgangarna
i skogs- och kraftbolag visentligen kan bestd av fast egendom. Fjirde
och femte AP-fonderna #r huvudsakligen fOrvaltande aktieinstitutioner.
Utredningen f6reslar nu en begrinsad mdjlighet att direktférvarva fast
egendom. Detta ligger inte i linje med fondemas placeringsinriktning,
varfor fOrslaget avstyrkes. I betinkandet understrykes vikten av att
utforma APR si att bestimmelserna skall vara anpassade till den snabba
utvecklingen pa kapitalmarknaden samt att skapa mer likartade forutsitt-
ningar fOr institutionella placerare pid marknaden. Mot denna bakgrund
forefaller fOrslaget att begréinsa en viss typ av aktieplaceringar (fas-
tighetsbolag) svarforstieligt. Fondstyrelsen avstyrker dérfor forslaget.

6.11 Allmianna pensionsfonden, forsta 1ontagarfondstyreisen

Férslaget om viss begriinsad ratt till fastighetsinvesteringar har Sydfonden
ej anledning invidnda mot i allmidnhet (36 §). Dock foreligger samma
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avgrinsningsproblem pa detta omrade som vid utlindska aktier. En
svensk borsaktieportfolj med en normalviktad andel av bygg- och
fastighetsbolag skulle med den fGreslagna regeln leda till att innehavet
méste dras ner. Detta dr orimligt. Hartill kommer att ménga andra
borsbolag har en betydande del av sin substans i form av fastigheter.
Grinsen bor hir enligt Sydfondens uppfattning ga vid onoterade aktier.
Indirekt fastighetsdgande genom aktieinnehav i onoterade bolag bor
saledes enligt Sydfondens mening ingé vid kvotberikningen, ddremot inte
aktier i noterade fastighetsbolag.

6.12 Allminna pensionsfonden, andra l0ntagarfondstyrelsen

Styrelsen anser det lampligt att den fOreslagna fordndringen endast skall
avse innehav i icke noterade bolag samt direktinvesteringar i fast
egendom.

Fonden har sistlidna arsskifte ett flertal innehav i den bransch som pa
borsen kallas Fastighets- och Byggféretag. Borsens branschindelning
anvinds for att kunna ange den genomsnittliga kursutveckling mitt med
index for olika branscher. Denna branschrubricering anvinds ocksa av
tidningarna Affarsvirlden och Veckans Affarer. Det finns alltsd ingen
vedertagen uppdelning i vad som borde rubriceras som renodlade
fastighetsforvaltande foretag och byggforetag. Behovet har ej tidigare
funnits. Det maste betraktas som olyckligt ur praktisk synpunkt att inféra
en ny definition av bolag. I praktiken har fondernas aktief6rvaltning
utvirderats i1 forhallande till borsens indexutveckling inklusive fas-
tighetsforetag. Detta gilller bade Riksrevisionsverkets och Riksforsik-
ringsverkets officiella utvidrderingar, men dven massmediernas inofficiella
utvirderingar. Detta har inneburit att en indexneutral portfolj bor
innehdlla en andel fastighetsbolag som motsvarar den andel fas-
tighetsbolagen har pa borsen. En sadan typ av begrinsning som den
foreslagna far alltsd konsekvenser ndr det giller att jaimfora fondernas
virdemidssiga utveckling med borsindex och med flertalet andra
institutionella placerare pAd marknaden. En korrekt - jimfGrelse med
borsens utveckling kan endast i s fall ske om man konstruerar ett eget
borsindex som endast dr tillimpbart pa fonderna.

Det ir inte alls oproblematiskt att sirskilja de bolag som bor hinf6ras
till kategorin fastighetsforvaltande foretag fran andra foretag. Griinsdrag-
ningen ir sirskilt svar mot byggfSretag, dér den huvudsakliga inrikt-
ningen for flertalet av fOretagets anstillda dr byggnation men dir
toretagets balansrikning till vésentlig del dnda speglar ett stort fastig-
hetsinnehav. Samma problem kan man stota pa i konsultbotag och i bolag
som definitivt uppfattas som producerande. Det tydligaste exemplet pa
detta &r Pronator som med hjélp av vinsterna i konsultrérelsen byggt upp
ett stort och vixande fastighetsinnehav och dir man vid en given tidpunkt
fann det limpligt att dndra huvudinriktning till ett fastighetsfGrvaltande
foretag. Slutsatsen av ovanstaende resonemang 4r att noterade fastighets-
och byggfbretag berdrs av helt andra problemstillningar an icke noterade.
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Frigor om dgaransvar och fOretagaransvar 4r i fondens reglemente
16sta pa ett annat sitt for borsnoterade foretag dn for onoterade. Vad
avser bérsnoterade foretag finns bestimmelsen att rOstriitten i ett enskilt
bolag far uppga till hogst 6 %. Nagon sadan bestimmelse finns ej for icke
noterade bolag. Icke noterade fastighetsbolag har i ovanstaende avseen-
den mer gemensamt med direktinvesteringar i fast egendom #n med
borsnoteade bolag.

6.13 Allminna pensionsfonden, tredje l6ntagarfondstyrelsen

Styrelsen stiller sig huvudsakligen positiv till forslaget men limnar
foljande kommentar.

Fastighetskvoten dr idag fem procent for hela AP-fonden. Sett ur ett
portfoljteoretiskt perspektiv ar siffran 1ig. A ena sidan borde dirfor
fiirde och femte fondstyrelserna samt IGntagarfondstyrelserna beredas
mdjlighet att placera medel i fast egendom. A andra sidan stiller detta
krav pa kompetensuppbyggnad. Detta talar fér att man borde avvakta en
Gversyn av placeringsreglerna for hela AP-fonden.

6.14 Allmanna pensionsfonden, fjirde och femte .léntagar-
fondstyrelserna

Enligt véar uppfattning 4r den fdreslagna definitionen av vad som skall
anses vara "fastighetsbolag™ mindre 1dmplig. Den kan méjligen t.o.m.
motverka syftet med den fGreslagna lagéndringen. Mellansvenska
l6ntagarfonden och Nordfonden har redan nu mer én fem procent av sina
tillgAngar placerade i noterade aktier i "fastighetsbolag” (branschen
bygg/fastighetsbolag utgbr f.n. ca tio procent av bérsvirdet pa Stock-
holms fondbérs). Ett inférande av fOrslagets begriinsningsregel skulle
darfor - redan pa grund hérav - innebdra att vara placeringsméjligheter
i praktiken avsevirt beskirs i stdllet for att, som avsett, utvidgas. Till
yttermera visso kan det inte uteslutas att dven vissa "producerande”
aktiemarknadsbolag kan komma att hinféras till gruppen "fa-
stighetsbolag" med lagforslagets definition (t.ex. i branscherna skogsfore-
tag, kraftf6retag och dven vissa industri- och konsultféretag). Inte heller
detta kan rimligen ha varit lagstiftarens avsikt.

Varken Riksrevisionsverket eller ndgon annan granskare av fondstyrel-
sernas placeringspolitik torde ha anfort nigon kritik mot styrelsernas
placeringar i bdrsaktier av de slag som nu ndmnts. Det finns enligt var
uppfattning inte heller nagot i tidigare forarbeten till APR som ger stod
for en begrinsning av fondstyrelsernas aktieplaceringsritt 1 detta
avseende, inte ens savitt avser aktier i marknadsnoterade rena fas-
tighetsbolag. Lagstiftaren torde hittills ha forutsatt att en tillricklig
begrinsning hérvidlag ligger i riskspridningskravet i 34 § andra stycket
APR.

Avsikten med den foreslagna begrinsningsregeln i 36 § tredje stycket,
andra punkten APR ir, som vi forstatt saken, att skapa en spirr mot
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kringgiende av femprocent-grinsen genom etablering av och/eller del-
tagande i icke noterade foretag med fastighetsinvesteringar som verksam-
hetsféremal. :

Ett praktiskt satt att hindra kringgiende utan att istadkomma den
nyssnimnda oOnskade begridnsningen, vore enligt vir mening att frin
begrinsningsregeln undanta aktier i aktiemarknadsbolag.

6.15 Sveriges Fastighetsdgareforbund

En grundliggande fSrutsittning for att AP-fonderna skall ges sadana
placeringsmGjligheter ar givetvis att fonderna dirvid agerar under samma
forutsittningar som andra aktSrer p4 fastighetsmarknaden. Aven om
fonderna enligt promemorian endast "i begrinsad omfattning” far
mojligheter att férvirva fast egendom kommer den foreslagna éndringen
av placeringsreglementet fa stor betydelse for fastighetsmarknaden. Av
promemorian framgir att de nya placeringsreglerna skulle innebdra att
virdet av varje fondstyrelses innehav av fast egendom skulle fa uppga till
hogst 5% av det totala anskaffningsvirdet av de tillgangar som styrelser-
na forvaltar. Fondernas sammanlagda fastighetsinnehav skulle dérmed
kunna uppga till ett virde av i storleksordningen 20 miljarder kr. Det kan
jimforas med livbolagens placeringar i fastigheter som enligt prome-
morian uppgick till ca 26 miljarder kr. Det ir dirfor av stor betydelse att
de berdrda fonderna inte ges fOrdelar i beskattnings- eller andra
hinseenden. I annat fall kommer balansen pi fastighetsmarknaden att
dventyras pi ett sadant sitt som inte enbart skulle vara till Gvriga aktdrers
nackdel utan givetvis dven pa sikt for fonderna.

7 De aktieforvaltande fondstyrelsernas mojlighet att
limna krediter m.m.

7.1 Tillstyrker eller lamnar utan erinran

Svea hovritt, kammarritten 1 Goteborg, styrelsen fér Stockholms
fondbors, LO och allminna pensionsfonden, femte fondstyrelsen,
tillstyrker utan nirmare kommentar fOrslaget eller limnar det utan
eérinran.

7.2 Avstyrker

SAF, Svenska BankfGreningen, Svenska Fondhandlareféreningen,
Féretagarnas Riksorganisation, Sveriges Industriférbund och Sveriges
Aktiesparares Riksforbund avstyrker forslaget.

7.3 Bankinspektionen

Bankinspektionen stiller sig avvisande till forslaget.
Forsta - tredje fondstyrelsernas mdjligheter i detta avseende fanns - nir
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det giller vissa kategorier av kredittagare - redan vid fondens tillkomst.
Den har senare utvidgats till att avse dven andra &n offentliga organ.
Forutsittningarna dr dock olika ndr det géller forsta - tredje fondstyrel-
sena dn for de Gvriga. Genom att de senare 4ger en aktieportfSlj och
genom att kreditgivningen skall inriktas pa de foretag, i vilka fondstyrel-
serna placerat i aktier kommer man i kollision med en princip som
hirletts av trakiga erfarenheter i tidigare skeden och som innebir att
dgande och kreditgivning skall hallas atskilda. Denna princip har varit
vigledande i banklagstiftningen.

I promemorian anférs att mdjligheten till kreditgivning endast skall
avse vissa typer av lan som kan anses sti aktiefigandet nira. Lagtextens
utformning &r dock helt aliman. Bankinspektionen kan instimma i att
placering 1 t.ex. férlagslan forutsitter en likartad bed6mning som
placering i aktier. Kommer déremot lan for t.ex. projektfinansiering
ifriga fordras samma uppf6lining av kredittagarens dven kortsiktiga
utveckling som vid bedémning av rena rorelsekrediter. Sadana krediter
kan inte heller avvecklas pa samma sétt som ett aktieinnehav. En dndring
i enlighet med f&rslaget skulle dven innebdra den djupt principiella
forandringen att fondstyrelserna till viss del gar 6ver fran portfoljforvalt-
ning till finansieringsverksamhet.

7.4 Riksrevisionsverket

I promemorian foreslas att fjirde och femte fondstyrelserna samt
16ntagarfonderna skall fa mojlighet att 1dmna och formedla krediter samt
ikldda sig garantiférbindelser. Syftet dr att mdjliggbra for fonderna att
erbjuda ett foretag en "paketldsning” avseende kapitalforsirjning. RRV
har svart att beddma relevansen av att fonderna ges den foreslagna
mojligheten, da det 1 underlaget inte framgar pa vilket sétt franvaron av
denna mdjlighet paverkat fondernas resultat.

Infor ett stillningstagande avseende fondernas ritt att formedla krediter
anser RRV att det bor beaktas att oklarheter i réttsliget medfor att
forekomst av s.k. formedlingslan kan goéra riskbilden for formedlande
institut mycket svarbedémd samt fOrsvira revisionen.

RRV vill ocksd peka pa att de av riksdagen beslutade riskkapital-
bolagen har en likartad uppgift, liksom smaféretagsfonden m.fl. fonder.
Om fondstyrelserna ges den fOreslagna ritten, dr det vésentligt att
respektive organs malgrupp och syfte tydliggdrs for att undvika att inte
en dubblerande funktion inréttas.

RRYV vill dven erinra om att inriktningen pa néringspolitiken de senaste
aren, sedan valutaregleringarna avskaffats, varit att minska omfattningen
pa de statliga stdden i form av lan till fOretagen. Infor ett beslut om
inférande av foreslagna férindringar bor behovet av ytterligare ett organ
som tillfor foretag riskkapital genom ldmnande av krediter och garan-
tiférbindelser askadliggoras.

7.5 Riksforsdkringsverket
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Den foreslagna bestimmelsen ger fondstyrelserna stérre mdjlighet att, i
likhet med andra institutionella placerare som t.ex. forsikringsbolagen,
bedriva en aktiv fSrvaltning av sina medel. Riksférsikringsverket
tillstyrker forslaget.

7.6 Fullmiktige i Sveriges riksbank

Fullméktige, som i huvudsak inte har nigon erinran mot forslaget,
limnar foljande kommentar.

En viktig effekt kan bli att avkastningen pa fondstyrelsernas medel
forbattras. Generellt kan reglerna i denna riktning - férviintas bidra till
stérre konkurrens p4 de finansiella marknaderna. Under senare &r har det
ocksa skett en allméin breddning av verksamheten inom olika institut
vilket likasa haft en konkurrensfrimjande verkan. .

Fullmiktige vill emelllertid pAminna om att det kan vara befogat att
behilla en viss funktionell specialisering pa kredit- och riskkapital-
marknaden. En sidan specialisering sker exempelvis i vérdepappers-
fonderna, som i huvudsak dgnar sig 4t placering i vardepapper for vilka
valutvecklade primir- och sekunddrmarknader finns. P4 samma satt har
de olika delfonderna inom AP-systemet fran borjan givits en verksam-
hetsram av s&dan karaktir att individuell kreditprévning och bevakning
av lantagarna av den typ som sker i banker i stort sett kunnat undvaras.
Engagemang i individuella fSretag, och dnnu viktigare, i enstaka projekt,
har dirmed kunnat undvikas och fondernas administration kunnat hallas
inom snéva ramar.

Det av utredningen framlagda fGrslaget skulle enligt fullméiktiges
beddmning kunna siigas leda till ett avsteg frin denna linje. Aven om det
kan vara friga om kvantitativt begrinsade insatser kan de ak-
tieforvaltande fondstyrelsernas verksamhet med utredningens forslag
komma att utvecklas i riktning mot traditionell kreditgivning. En fraga
som uppkommer ir om det dr limpligt att fonder som verkar inom ett
pensionssystem skall bygga upp en kompetens av detta slag.

Hinvisningen till den paketldsning forsikringsbolagen i vissa fall kan
erbjuda forefaller inte helt relevant eftersom den inte séllan forutsitter
samgéende av forsikringsinstituten med bl.a. banker och finansbolag.

Enligt fullmiktige skulle en vidgning av fondernas verksamhet nir det
giller langivning och garantigivning i samband med aktieplaceringar
enligt forslaget kunna motiveras, som utredningen gdr, med att en
effektivare kapitalfdrvaltning kan astadkommas. En sidan vidgning kan
dock vara forenad med betydande administrativa kostnader, inte minst om
fondstyrelserna skulle ge sambandet mellan aktieplacering och langivning
en vidare tolkning.

7.7 Svenska sparbanksféreningen

Sparbanksféreningen vill fran principiell synpunkt invinda mot forslaget
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i denna del. Detta forslag ar enligt SparbanksfGreningens mening inte
forenligt med den i vart fall for banker, gillande grundprincipen att
dgande och kreditgivning skall hillas isdr. Att pA foreslaget sitt ge
fondstyrelserna méjlighet att g4 in med krediter m.m. till helt eller delvis
dgda foretag ter sig klart olampligt.

7.8 Sveriges Foreningsbankers Forbund

SFF avstyrker forslaget att fjirde och femte AP-fonderna och l6ntagar-
fonderma far mdjlighet att ge krediter. Enligt forslaget skall kredit-
givningen visserligen begriinsas till foretag i vilka fonderna dger aktier
eller star i begrepp att forvirva aktier i. Detta strider emellertid helt mot
den for svenskt bankvisende sedan linge etablerade principen om att
dgande och kreditgivning ej skall sammanblandas. SFF anser att forslaget
inte bor genomforas, i vart fall inte si linge den nuvarande principen
giller for bankerna.

7.9 Folksam

Folksam tillstyrker denna uppmjukning av bestimmelserna, som gor det
lattare for fondstyrelserna att agera i samspel med smi och medelstora
foretag. I praktiken har det visat sig vara en svir uppgift for 16ntagar-
fondstyrelserna att understdja onoterade -foretag. Riskerna ar i dessa

fall ofta stora och avkastningen atminstone pa kort sikt liten. Utveck-

lingsbara smaféretag far ofta starthjilp pa annat siitt.
7.10 Allminna pensionsfonden, fjirde fondstyrelsen

Fondstyrelsen har ingen erinran mot forslaget. Det finns emellertid skél
att poingtera skillnaden mellan genuint lanekapital och riskkapital. |
praktiken innebir forslaget frihet att placera i s.k. mellankapital och bara
undantagsvis och pa kort sikt i lanekapital. Eftersom det inte 4r normal
kreditgivning som avses, utan lanen skall vara knutna till ak-
tieforvaltningen, si bor de enskilda engagemangen Gppet redovisas av
resp. fondstyrelse.

7.11 Allménna pensionsfonden, forsta 1ontagarfondstyrelsen
Aven forslaget om ritt att som ett led i aktiefrvaltningen kunna limna
och formedla kredit samt teckna garanti vilkomnas (36a §). Fonden ser
denna mojlighet som ett vardefullt finansiellt komplement med utgings-
punkt fran ett blivande eller befintligt aktieengagemang. Hirmed kan ex.
forlagslan tecknas, liksom vinstandelslan nagot som nu ej dr mojligt.

7.12 Allménna pensionsfonden, andra l6ntagarfondstyrelsen

Den avreglerade marknaden har inneburit att den traditionella uppdel-
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ningen av kapitalanskaffning, dels i uppléning dels i tillskott av riskkapi-
tal har blivit alltmer diffus. Det maste betraktas som en f6rdel om dven
fonderna som Zgare kan bidra med "paketlGsningar” avseende foretagens
kapitalférsdrjning.

Mot denna bakgrund tillstyrker styrelsen dndringsforslaget.

8 Kravet pa langsiktighet i forvaltningen

8.1 Tillstyrker eller 1dmnar utan erinran

Svea hovriitt, kammarritten i Goteborg, Svenska sparbanksféreningen,
styrelsen for Stockholms fondbors, LO och allmédnna pensionsfonden,
femte fondstyrelsen, tillstyrker utan nidrmare kommentar fOrslaget eller
lamnar det utan erinran.

8.2 Avstyrker

SAF, Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhandlareféreningen,
Foretagarnas Riksorganisation, Sveriges Industriférbund och Sveriges
Aktiesparares Riksforbund avstyrker forslaget.

8.1 Riksforsdkringsverket

Den féreslagna dndringen i paragrafens lydelse avses inte innebéra nagon
forindring av fondstyrelsernas placeringsstrategier. Som motiv till
dndringsforslaget framfSrs i promemorian att det uttryckliga kravet pa
langsiktighet felaktigt kan tolkas som en, i forhdllande till Gvriga
bestimmelser, ytterligare begridnsning av placeringsmdjligheterna.

Det ir ett grundliggande krav att fondstyrelsernas medelsforvaltning
praglas av langsiktighet. RiksfOrsdkringsverket anser att det 4r visentligt
att detta klart framgar av bestimmelsen och att det darfor saknas
anledning att indra paragrafens lydelse pd si sitt som foreslas. Det ar
ocksa tveksamt om bestimmelsens innebord skulle bli klarare och mer
entydig genom den fOreslagna éndringen.

8.2 Fullméktige i Sveriges riksbank

Fullmiktige har inget att erinra mot utredningens forslag att slopa kravet
p& langsiktighet i 34 §. Fondernas mal och stillning pé kapitalmarknaden
har fastslagits savil nidr fonderna inréttades som vid senare tillféllen.
Enligt fullmiktiges beddmning bor dirfor den nu fbreslagna dndringen
av reglementet kunna ske utan att det skulle uppfattas som ett avsteg
fran tidigare angivna riktlinjer.

8.3 Allminna pensionsfonden, fjarde fondstyrelsen

Fondstyrelsen uppfattar APR § 34 som en riktningsgivande och allméin
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malsittning, snarlik t.ex. dndamalsparagrafen i en bolagsordning. Att
dirfor slopa det uttryckliga kravet pa langsiktighet utan att avse nagon
fordndring 1 sak forefaller inte pakallat. Redan utredningens diskussion
av begreppet langsiktighet har ju klarlagt lagstiftarnas avsikter.

8.4 Allminna pensionsfonden, forsta 1ontagarfondstyrelsen

Utredningen fOreslar att i 34 §, andra stycket, uttrycket langsiktighet vid
fondfSrvaltningens placeringar tas bort. Utan att pa nigot vis ifrhgasétta
inriktningen pa langsiktighet i fondens samlade verksamhet har utred-
ningen ansett att termen langsiktighet bor tas bort 1 forevarande paragraf.
Syftet hirmed anges vara att undanrdja risken for att fondstyrelserna
iakttar en siarskild restriktion i handlandet nidmligen att avstd fran
berittigade kortfristiga aktieinvesteringar inom ramen for en effektiv
forvaltning i motsats till kortfristiga affarer av spekulativ natur vilka bor
forhoppningsvis leda till Okad uppmirksamhet om den samlade,
langsiktiga totala utvecklingen for resp. fond.

8.5 Allménna pensionsfonden, andra 10ntagarfondstyrelsen

Kapitalforvaltningen hos fonden &r av en sadan storlek att det r naturligt
att ha ett langsiktigt perspektiv Detta 1angsiktiga perspektiv kommer till
uttryck vid utvirderingen infSr ett placeringsbeslut. Denna utvirdering
sker med utgangspunkt fran de fundamentala faktorer som paverkar och
styr ett fOretags utveckling, sisom exempelvis marknadsutveckling,
vinstutveckling och investeringsutveckling.

Det édr hir alltsd fraga om ett langsiktigt synsitt ndr det giller att
viardera foretaget. Denna virdering stills sedan mot den virdering som
kommer till uttryck i de kurser som noteras for aktien.vid varje tidpunkt.
Om relationen ér fordelaktig sker ett forvirv och om den dr of6rdelaktig
sker en fGrsiljning.

Ett annat sitt att se pa langs1kt1ghet ir ett renodlat kalendermdssigt
synsitt. Detta innebdr att om man behaller ett visst innehav en lang tid
ir man "langsiktig" och géller det en kort tid dr man "kortsiktig”. Vilka
6verviiganden som sedan ligger bakom hur linge man behaller ett
innehav bortser man ifran. Detta senare synsitt dr ytligt och har ingen
koppling till fSretagens sunda utveckling.

Med hinsyn till att det finns risk for att ordet "langsﬂ(tlghet kan
forstds pa detta siitt har styrelsen inget att invéinda mot att det stryks i
lagtexten.

8.6 Allminna pensionsfonden, tredje 16ntagarfondstyrelsen

Kravet pa langsiktighet 1 34 § 2 st APR bor slopas.

LAngsiktighet ingar som ett naturligt inslag i en professionellt férvaltad
portfolj av pensionsmedel. Kravet pa langsiktighet i 34 § 2 st. APR
framstar mot bakgrund av detta som en precisering som endast riskerar
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att ge upphov till misstolkningar. Exempel p4 sidana misstolkningar &r Prop. 1990/91:186
att nyligen gjorda placeringar inte far avyttras hur snart som helst, att Bilaga 3

man sitter likhetstecken mellan hég omsittningshastighet och kortsik-

tighet vilket inte dr korrekt.



ALLMANNA PENSIONSFONDEN : Prop. 1990/91:186
Forsta, andra och tredje fondstyrelserna Bilaga 4

Till Finansdepartementet

Reglementet for fonden avseende Allmadnna Pen-
sionsfonden, Forsta, Andra och Tredje fondstyrel-
serna, med framstidllning om dndring av tidpunkten
for avlimnande av fOrvaltningsberittelse med
resultatrikning och balansrikning.

Sammanfattning

Allménna Pensionsfondens tre fOrsta fondstyrelser hemstiller om en
indring av lagen med reglemente fér Allmédnna Pensionsfonden

(SFS 1983:1092, 16 och 17 §§). De foreslagna dndringarna innebir att
tidpunkten for fondstyrelsernas avlimnande av forvaltningsberiittelse med
resultat- och balansrikning forskjuts fran fére den 15 februari till fore
den 1 april. Vidare forslas att tidpunkten for Sverlimnandet av sam-
manstillningen av Gvriga fondstyrelsers verksamhetsberattelser forskjuts
fran fore den 1 april till fore den 15 april.

Nuvarande ordning

Enligt reglementet for Allménna Pensionsfonden (APR) 16 § skall forsta,
andra och tredje fondstyrelserna"...fore den 15 februari varje ar redovisa
for sin fOrvaltning under foregiende rikenskapsir genom att limna
forvaltningsberittelse med resultatrakning samt balansrikning avseende
stillningen vid Arets utgang".

Revisorerna skall sedan avge en revisionsberittelse, som skall
dverlimnas till fondstyrelserna inom fjorton dagar efter det att forvalt-
ningsberittelsen har kommit revisorerna till handa (24§). Direfter skall
resp. fondstyrelse genast Sverlimna forvaltningsberattelsen och revisions-
berittelsen till regeringen (25§). Det innebidr att regeringen i manads-
skiftet februari/mars far forvaltnings- och revisionsberittelser avseende
fondstyrelserna det gangna rikenskapsaret (kalenderar). Regeringen skall
enligt samma paragraf avgdra frigan om faststillelse av balansrikningen
fore den | maj samma ar.

De bestimmelser som angetts hir giller dven for fjirde och femte
fondstyrelserna samt 16ntagarfondstyrelserna.

Enligt APR 17§ aligger det forsta, andra och tredje fondstyrelsen att
arligen gemensamt goéra en sammanstillning av &vriga fondstyrelser
verksamhetsberéttelser. Denna skall Gverlamnas till regeringen fore den
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1 april. Sammanstillningen inkluderar dven forsta - tredje fondstyrelser-
nas verksamhet.

Forslag

Fram till idag har det inte varit nigot problem for Allméanna pensions-
fonden att avlimna sin f6rvaltningsberittelse till revisorerna fére den 15
februari. Detta datum &ar bestimt utifrAin den verksamhet fonden
ursprungligen har bedrivit, nimligen investering i rintebirande papper
jémte viss utlaning. Handel i rintebdrande papper dr mdjlig att redovisa

inom kort tid efter utgingen av rikenskapsaret. Alla underlag finns 1.

princip dtkomliga redan vid rikenskapsarets utging.

Fondstyrelserna fick under 1988 mdjlighet att investera ocksa i fas-
tigheter och fastighetsbolag bade i och utanfér Sverige. Denna del av
deras verksamhet har expanderat kraftigt under 1989 och 1990. Den
forsta investeringen skedde varen 1989 genom férvirvet av det bors-
noterade fastighetsbolaget Anders Nisses AB. Vidare gick fondstyrelserna
in som deldgare i det nybildade bolaget Pleiad Real Estate AB avseende
framst investeringar utanfor Sverige. Ytterligare investeringar har gjorts
under 1990 bl.a. genom forvirvet av Esseltes fastigheter och delidgarskap
i projektet Nackastrand.

For ndrvarande dger fondstyrelserna ett 50-tal aktiebolag, handelsbolag
och kommanditbolag. Vidare ir fondstyrelserna delégare och part i bolag
diar administrationsansvaret ligger utanfOr styrelsernas gemensamma
kansli. Fondstyrelsena har ocksd for avsikt att ytterligare Oka sina
engagemang pi den utldndska fastighetsmarknaden, antingen genom ett
direkt dgande eller genom bolag.

De redan gjorda investeringarna tillsammans med framtida Okade
investeringar 1 fastigheter och fastighetsbolag i och utanfér Sverige
paverkar fondstyrelsernas mdjligheter att inom stipulerad tid limna
férvaltningsberittelse med resultat- och balansrikningar. Bokslut maste
forst gbras i nimnda bolag, innan dessa konsolideras med AP-fonden. En
tillrickligt korrekt periodisering av kostnader och intikter for fas-
tighetsverksamheten krdver ocksa en kontroll av fakturor inkomna under
aret efter rikenskapsaret. Vidare dr fondstyrelserna som nimnts ovan
delagare och part i bolag dir de inte ansvarar fér redovisningen och
foljaktligen inte p4 samma sitt kan paverka tidpunkten for redovisningen.

Mot bakgrund av vad som anforts, anser styrelsernas kansli att en
forutsittning for korrekt bokslut dr att tidsgrdnsen for avlamnandet av
forvaltningsberittelsen genom dndring av APR 16 § flyttas fram till fore
den 1 april, d.v.s. en forskjutning i tiden med en och en halv ménad
jamfért med nuvarande regler.

Detta fir ocksd som konsekvens att sammanstillningen Gver Ovriga
fondstyrelsers veksamhet inkl fOrsta - tredje fondstyrelserna genom
indring av APR 17 § bor senareliggas med fjorton dagar dvs avlimnas
till regeringen senast fére den 15 april.

De foreslagna dndringarna bdr gilla fr.o.m. rdkenskapsaret 1991, For
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rikenskapsaret 1990 avser fondstyrelserna att enbart konsolidera
balansrikningen och inte resultatrdkningen, varfér nimnda periodiserings-
problem m.m. inte blir lika aktuella.

Hemstillan

Sammanfattningsvis konstaterar fondstyrelserna att det fr.o.m, rikenskap-
saret 1991 inte kommer att vara mojligt att senast den 15 februari ta fram
korrekta bokslut for det gingna rikenskapsaret vilket forutsittes i
reglementets 16 § enligt nu géllande lydelse. Tidsproblemet uppstar redan
med nuvarande verksamhet och kommer att fOrstdrkas, nar fondstyrel-
serna expanderar sin fastighetsverksamhet.

Med stéd av de anforda far forsta, andra och tredje fondstyrelserna
hemstilla om foljande dndringar 1 lagen med reglemente for Allménna
Pensionsfonden. (SFS 1983:1092)

1. 16 §, 2 st foreslas lyda:

Varje fondstyrelse skall fore den 1 april varje &r redovisa for sin
forvaltning under foregdende rakenskapsar genom att 1dmna forvaltnings-
berittelse med resultatrikning samt balansrikning avseende stillningen
vid arets utgang.

2. 17 §, 1 st foreslas lyda:

Forsta-tredje fondstyrelserna skall 4rligen gemensamt gora en sam-
manstillning av ovriga fondstyrelsers verksambhetsberittelser. Sam-
manstillningen skall Sverlimnas till regeringen fOre den 15 april aret
efter rikenskapsaret.

ALLMANNA PENSIONSFONDEN
Forsta, andra och tredje fondstyrelserna

Krister Wickiman
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Foérteckning Over remissinstanserna och samman-
stillning av remissyttranden Over framstillningen
fran forsta-tredje fondstyrelserna

1 Remissinstanserna

Efter remiss har yttranden §ver skrivelsen avgetts av bankinspektionen,
riksrevisionsverket, fullméktige i Sveriges riksbank, allmdnna pen-
sionsfonden, fjirde fondstyrelsen, allminna pensionsfonden, femte
fondstyrelsen, allmédnna pensionsfonden, fOrsta lontagarfondstyrelsen,
allmdnna pensionsfonden, andra 10ntagarfondstyrelsen, allménna
pensionsfonden, tredje 18ntagarfondstyrelsen, allminna pensionsfonden,
fjdrde l6ntagarfondstyrelsen, allminna pensionsfonden, femte 16ntagar-
fondstyrelsen, och Foreningen Auktoriserade Revisorer.

2 Remissinstansernas huvudsakliga instilining

Samtliga remissinstanser som har uttalat sig i fragan tillstyrker forslaget
eller ldmnar det utan erinran.

Riksrevisionsverket framhaller emellertid att den foreslagna andringen
maste fa till foljd att datum f6r riksforsikringsverkets och riksrevisions-
verkets utlatanden enligt 43 § APR flyttas fram. Enligt verkets beddom-
ning kan ett utlatande avldmnas tidigast en och en halv méanad efter det
att fondstyrelserna Gverlimnat sin forvaltningsberittelse for att en adekvat
utvirdering av fondernas medelshantering skall kunna genomforas.
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Innehall

Proposition
Propositionens huvudsakliga innehall
Propositionens lagforslag

Utdrag ur protokoll vid regeringens sammantride den 18 apnil 1991

1 Inledning
2 Bakgrund _
2.1 Gillande placeringsbestimmelser
2.1.1 Forsta-tredje fondstyrelserna
2.1.2 Fjarde och femte fondstyrelserna
2.1.3 Lontagarfondstyrelserna
3 Allmin motivering
3.1 Inledning
3.2 Handel med derivata instrument
3.3 Forvirv av utldndska aktier m.m
3.4 Placeringar i rantebarande virdepapper utstillda i utlindsk
valuta
3.5 Tidpunkten for forvaltningsberittelse m.m.
4 Upprittat lagforslag
5 Specialmotivering
6 lkrafttridande
7 Lagradets hérande
8 Hemstillan
9 Beslut

Bilagor _
1. Sammanfattning av innehallet i promemorian (DS
1990:90) En teknisk &versyn av AP-fondens reglemente
. Remitterat lagfGrslag
3. Forteckning Gver remissinstanserna och
sammanstéllning av remissyttranden dver promemorian
(Ds 1990:90) En teknisk Gversyn av AP-fondens reglemente
4. Framstéllning 1990-12-17 fran forsta-tredje fondstyrelserna
om dndringar i APR
5. FOrteckning Gver remissinstanserna och sammanstillning
over remissyttranden Over framstallningen fran
forsta-tredje fondstyrelserna
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