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Propositionens huvudsakliga innehall

Enligt riksdagens beslut i december 1995 skall en omférdelning géras av de
medel som AP-fonden forvaltar sa att fonden far forvarva aktier for
ytterligare 10 miljarder kronor. | propositionen foreslds att nuvarande
avvecklingsstyrelsen (Fond 92-94) permanentas inom ramen for AP-fonden
och byter namn till sjatte fondstyrelsen. Den sjatte fondstyrelsen skall
forvalta de omfordelade medlen och placera dem huvudsakligen i svenska
aktier.

| friga om forsta-tredje fondstyrelserna foreslas att placeringsreglerna
utvidgas i tvd hanseenden. Fondstyrelsernas mojlighet att lamna direktlan
till naringslivet utokas till att avse dven lan i utlandsk valuta. Vidare far
fondstyrelserna mojlighet att gora s.k. portfdljinvesteringar i svenska och
utlandska fastighetsbolag och i utlandska fastighetsfonder.

Slutligen foreslds att tidpunkten for nar fondstyrelserna skall lamna
arsredovisning tidigareldggs med tva manader. Detta innebéar att arsredo-
visningarna skall lamnas fore den 1 februari.

Lagandringarna foreslas trada i kraft den 1 juli 1996.
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1 Forslag till riksdagsbeslut

Regeringen foreslar att riksdagen

antar regeringens forslag till lag om &ndring i lagen (1983:1092) med
reglemente for Allménna pensionsfonden.

2 Lagtext

Regeringen har féljande forslag till lagtext.

Forslag till lag om andring i lagen (1983:1092) med
reglemente for Allménna pensionsfonden

Hérigenom foreskrivs i fraga om lagen (1983:1092) med reglemente for

Allméanna pensionsfonden'

dels att punkterna 2-4 i Gvergangsbestammelserna till lagen (1991:1857)
om andring i ndmnda lag skall upphora att gélla,
dels att 1, 12, 15 a, 16, 25, 26, 29, 32, 43 och 45 8§ skall ha féljande

lydelse,

dels att huvudrubriken nérmast fore 26 § skall lyda "Il Fjarde-sjatte

fondstyrelserna™,

dels att det i lagen skall foras in tva nya paragrafer, 31 och 36 8§, av

foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Fdreslagen lydelse

1 §ii

De penningmedel, som enligt 4 kap.
3 § lagen (1981:691) om social-
avgifter, 6 § lagen (1994:1744) om
allmanna egenavgifter och 3 § lagen
(1958:295) om sjomansskatt skall
foras till Allmanna pensionsfonden,
skall forvaltas av forsta-femte fond-
styrelserna.

Bestdmmelser om forsta-tredje
fondstyrelserna finns i 2-16, 21-25,
44 och 45 8§ samt om fjarde och
femte fondstyrelserna i 26, 28-30,
32-35, 37, 39, och 43-45 §8.

De penningmedel, som enligt 4 kap.
3 § lagen (1981:691) om social-
avgifter, 6 § lagen (1994:1744) om
allmanna egenavgifter och 3 § lagen
(1958:295) om sjomansskatt skall
foras till Allmanna pensionsfonden,
skall forvaltas av forsta-sjatte fond-
styrelserna.

Bestammelser om forsta-tredje
fondstyrelserna finns i 2-16, 21-25,
44 och 45 8§ samt om fjarde-sjatte
fondstyrelserna i 26, 28-37, 39 och
43-45 88.



12§iii

Varje fondstyrelse far placera de medel som styrelsen forvaltar i

1. skuldforbindelser med I3g kreditrisk,

2. andra skuldférbindelser utfardade av svenska aktiebolag eller ekono-
miska foreningar, till belopp som sammanlagt motsvarar hdgst fem procent
av det totala marknadsvardet av de tillgangar som styrelsen forvaltar.

Skuldférbindelser enligt forsta
stycket 1 far vara utstallda i utlandsk
valuta. Sadana skuldforbindelser
skall vara foremal for handel pa en
svensk eller utldndsk bors, en
auktoriserad marknadsplats eller
nagon annan reglerad marknad. Det
sammanlagda marknadsvérdet av
varje fondstyrelses innehav av
skuldforbindelser i utlandsk valuta
far uppga till ett belopp som mot-
svarar hogst tio procent av det totala
marknadsvardet av de tillgdngar
som styrelsen forvaltar.

Skuldférbindelser enligt forsta
stycket 1 far vara utstallda i utlandsk
valuta. Om sddana skuldférbindelser
har utfardats av annan &n svensk
juridisk person, skall de vara
foremal for handel pa en svensk
eller utlandsk bors, en auktoriserad
marknadsplats eller nagon annan
reglerad marknad. Det samman-
lagda marknadsvardet av varje
fondstyrelses innehav av
skuldforbindelser i utlandsk valuta
far uppga till ett belopp som mot-
svarar hogst tio procent av det totala
marknadsvardet av de tillgangar
som styrelsen forvaltar.

Trots vad som sigs i forsta stycket far en fondstyrelse inte placera

fondmedel i
optionsratt till nyteckning.

konvertibla skuldebrev eller skuldebrev férenade med

Om nagon av granserna i denna paragraf efter forvarvet kommer att
overskridas, skall innehavet avvecklas i motsvarande méan sa snart det ar

lampligt.

15a8§"

En fondstyrelse far forvérva fast egendom, tomtréatt eller bostadsratt for att
bereda styrelsen lokaler for verksamheten eller for att bereda bostad at
nagon som &r anstalld hos fondstyrelsen.

En styrelse far dessutom, for att
tillgodose kravet pa en andamals-
enlig forvaltning av de medel som
styrelsen forvaltar, sjalv eller genom
bolag som i sin helhet innehas av
fondstyrelsen eller flera
fondstyrelser gemensamt

1. forvarva och till nyttjande
upplata fast egendom eller tomtréatt
samt

2. forvérva aktier i ett bolag som
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har till andamal att &ga eller forvalta
sadan egendom (fastighetsbolag).

En styrelse far dessutom, for att
tillgodose kravet pa en andamals-
enlig férvaltning av de medel som
styrelsen forvaltar, sjalv eller genom
bolag som i sin helhet innehas av
fondstyrelsen eller flera
fondstyrelser gemensamt

1. forvérva och till nyttjande upp-
lata fast egendom eller tomtratt,

2. forvéarva aktier i ett bolag
som har till andamal att &ga eller
forvalta sadan egendom (fastighets-
bolag), och

3. forvarva andelar i en ut-
landsk fond som d&ger fastigheter
eller aktier i fastighetsbolag.

Det sammanlagda marknadsvérdet av varje fondstyrelses innehav av till-
gangar som forvarvats enligt andra stycket far uppga till ett belopp som
motsvarar hogst fem procent av det totala marknadsvardet av de tillgangar
som styrelsen forvaltar. Om denna grans efter forvarvet kommer att dver-
skridas, skall innehavet avvecklas i motsvarande man sa snart det ar

lampligt.

16 8"

Fondstyrelsernas rakenskapsar ar kalenderar.

Varje fondstyrelse skall fore den
1 april varje ar ldamna arsredo-
visning. Denna bestdr av resultat-
rékning och balansrakning samt for-
valtningsberéttelse. Avrsredovis-
ningen skall uppréttas i enlighet
med god redovisningssed.

Varje fondstyrelse skall fére den
1 februari varje ar lamna arsredo-
visning. Denna bestar av resultat-
rékning och balansrdkning samt
forvaltningsberattelse. Avrsredo-
visningen skall uppréttas i enlighet
med god redovisningssed.

25 8"

Sedan revisionsberattelsen har kom-
mit fondstyrelsen till handa, skall
styrelsen genast dverlamna arsredo-
visningen och revisionsberattelsen
till regeringen, som senast den 15
oktober samma ar skall avgora
fragan  om  faststillelse  av
balansrakningen.

Sedan  revisionsberéttelsen  har
kommit fondstyrelsen till handa,
skall styrelsen genast Overlamna
arsredovisningen och  revisions-
beréttelsen till regeringen, som
senast den 1 juni samma ar skall
avgora frdgan om faststillelse av
balansrakningen.
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

26 8"

Riksforsakringsverket skall till fjarde och femte fondstyrelsernas for-
valtning 6verfora de medel, som styrelserna rekvirerar hos verket. Medlen
avraknas pd medel som beloper pé forsta, andra och tredje fondstyrelserna i
forhallande till kapitalbehallningarna enligt dessa styrelsers balansrakningar
avseende stallningen vid utgangen av narmast foregaende ar.

Till fjarde och femte fond-
styrelsernas ~ forvaltning  skall
ocksa, med den begransning som
foljer av 28 §, hanforas av-
kastningen av de medel som
styrelserna forvaltar.

Till fjarde och femte fond-
styrelsernas  forvaltning  skall
ocksé, med den begréansning som
foljer av 288§, hanforas
avkastningen av de medel som
styrelserna  forvaltar.  Avkast-
ningen av de medel som sjatte
fondstyrelsen  forvaltar  skall
hénforas till den fondstyrelsens
forvaltning.

De medel som enligt forsta stycket dverfors till en fondstyrelses for-
valtning far uppga till hogst en procent av det sammanlagda anskaffnings-
vardet vid utgangen av narmast foregdende kalenderar pa de medel som
forsta-tredje fondstyrelserna forvaltar.

29 §viii
Var och en av fjarde och femte Var och en av fjarde-sjatte fond-
fondstyrelserna skall med de styrelserna skall med de medel som
medel som styrelsen forvaltar styrelsen forvaltar betala kostnader-
betala kostnaderna for dess na for dess verksamhet och for revi-
verksamhet och for revisionen av sionen av dess forvaltning.

dess forvaltning.
318

Sjatte fondstyrelsen skall bestd av
fem ledamdter, som férordnas av
regeringen. Av ledaméterna forord-
nas en till ordférande och en till
vice ordférande.
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Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

32 §™

Om en ledamot eller suppleant ent-
ledigas eller avlider eller om hans
uppdrag av annat skal upphor under
den tid for vilken han blivit for-
ordnad, skall for den aterstéende
tiden i hans stélle en ny ledamot
respektive suppleant férordnas i den
ordning som anges i 30 §.

Sjatte fondstyrelsen far placera de
medel som styrelsen forvaltar

1. i aktier i svenska aktiebolag,

2. i sadana konvertibla skulde-
brev eller skuldebrev férenade med
optionsratt till nyteckning som har
utférdats av svenska aktiebolag,

3. som riskkapital i svenska
ekonomiska foreningar samt

4. i andelar i svenska kom-
manditbolag.

Styrelsen far inte forvarva sa
manga vid en svensk bors inregi-
strerade aktier i ett aktiebolag att
dessa uppgar till 30 procent eller
mer av samtliga aktier i bolaget
eller, om aktierna har olika rost-
vérde, att rostetalet for aktierna
uppgar till 30 procent eller mer av
rostetalet for samtliga aktier i
bolaget. Detta galler inte forvarv av
aktier i ett svenskt riskkapitalbolag.

Om en ledamot eller suppleant
entledigas eller avlider eller om
hans uppdrag av annat skal upphor
under den tid for vilken han blivit
forordnad, skall for den aterstdende
tiden i hans stélle en ny ledamot
respektive  suppleant  férordnas.
Detta skall i frAga om fjarde och
femte fondstyrelserna ske i den
ordning som anges i 308 och i
fraga om ledaméterna i sjatte fond-
styrelsen i den ordning som anges i
318.

368§

43 §*

Foreskrifterna i 4 § andra-fjarde
styckena, 5 8 forsta och andra styck-

Foreskrifterna i 4 § fjarde stycket, 5
§ forsta och andra styckena, 7-10



Nuvarande lydelse

ena, 7-10 88, 11 § tredje och fjarde
styckena, 12a §, 14§ 158§ ,15a §
forsta stycket, 16 §, 16a8 samt
21-25 8§ galler ocksd i fraga om
fjarde och femte fondstyrelserna.

Foreslagen lydelse

88, 11 § tredje och fjarde styckena,
12a§ 14§, 158, 15 § a § forsta
stycket, 16 §, 16 a § samt 21-25 §8§
galler ocksa i fraga om fjarde-sjatte
fondstyrelserna. For fjarde och
femte fondstyrelserna galler aven 4
8§ andra och tredje styckena.

45 §Xi

Regeringen skall arligen géra en sammanstallning av fondstyrelsernas ars-
redovisningar och gora en utvardering av fondstyrelsernas forvaltning av

fondkapitalet.

Sammanstallningen, fondstyrel-
sernas arsredovisningar och rege-
ringens utvardering skall dverlam-
nas till riksdagen senast den 15
oktober aret efter rakenskapsaret.

Sammanstallningen, fondstyrel-
sernas arsredovisningar och rege-
ringens utvardering skall éverlam-
nas till riksdagen senast den 1 juni
aret efter rakenskapsaret.

1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 1996.

2. Forsta-tredje fondstyrelserna skall fran styrelsernas forvaltning till sjatte
fondstyrelsen, efter rekvisition fran den styrelsen, senast den 1 juli 1997
overfora tillgangar motsvarande sammanlagt tio miljarder kronor.
Overféringen fran forsta-tredje fondstyrelserna skall ske i forhallande till
kapitalbehallningarna enligt dessa styrelsers balansrakningar avseende
stallningen vid utgéngen av &r 1995.

3. Avvecklingsstyrelsen skall byta namn och utgéra den sjétte fondstyrelse
som avses i 31 §.

Prop.



Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

3 Arendet och dess beredning

Riksdagen har i december 1995 — i enlighet med regeringens forslag i prop.
1995/96:25 En politik for arbete, trygghet och utveckling (den s.k.
tillvaxtpropositionen) — beslutat att en omfordelning skall goras av de
medel som Allménna pensionsfonden (AP-fonden) forvaltar s att fonden
far forvarva aktier for ytterligare 10 miljarder kronor. | detta arende
behandlas fragan om hur dessa medel skall forvaltas.

I skrivelser, som kom in till Finansdepartementet i juni 1995 och
september 1995 hemstallde forsta-tredje fondstyrelserna att f& gora s.k.
portféljinvesteringar i utldndska fastighetsbolag och fastighetsfonder resp.
lamna direktlan i utlandsk valuta. Skrivelserna, som finns i bilagorna 1 och
2, har remissbehandlats. En forteckning Over remissinstanserna finns i
bilaga 3. Remissyttrandena finns tillgangliga i Finansdepartementet (dnr
95/2471 och dnr 95/4948).

I drendet behandlas ocksa fragan om tidpunkten for nar fondstyrelserna
skall lamna &rsredovisning.

Fondstyrelserna inom AP-fonden har beretts tillfalle att komma in med
synpunkter pa ett utkast till denna proposition.

4 Bakgrund

AP-fonden bildades i samband med att lagstiftningen om en allmén
tillaggspension (ATP) genomfcrdes ar 1960 (prop. 1959:100, Sarsk. U 1,
rskr. 269, SFS 1959:293). Bestammelser om AP-fonden finns i lagen
(1983:1092) med reglemente for Allménna pensionsfonden. AP-fonden har
till uppgift att foérvalta de avgifter som erldggs for att finansiera
forsékringen for tillaggspension. Syftet med fonden &r dels att klara
tillfalliga pafrestningar i pensionssystemet, dels att mojliggora en okad
kapitalbildning i samhéllet. Enligt reglementet skall bl.a. pensionsut-
betalningar, i den méan andra medel inte star till forfogande, betalas genom
tillskott fran fondstyrelserna. Forvaltningen av fondens medel uppdrogs
fran borjan at tre fondstyrelser; forsta, andra och tredje fondstyrelserna. En
fjarde fondstyrelse inréttades i samband med att AP-fonden fick ratt att
placera medel i aktier ar 1974 (prop. 1973:97, NU 58, rskr. 237, SFS
1973:503). Harigenom breddades fondens placeringsmdjligheter till att
aven omfatta riskkapitalmarknaden. Fran och med &r 1984 forstarktes denna
inriktning  ytterligare genom att fem nya fondstyrelser (de s.k.
lontagarfondstyrelserna) inrattades inom ramen fér AP-fonden (prop.
1983/84:50, FiU 20, rskr. 122, SFS 1983:1092). Lontagarfondstyrelserna
skulle i forsta hand placera fondmedel p& aktiemarknaden. Genom ett
riksdagsheslut ar 1988 (prop. 1987/88:167, NU 42, rskr. 406, SFS
1988:747) inrdttades en femte fondstyrelse med samma inriktning och
uppgifter som den fjarde fondstyrelsen.

1995/96:17



Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

Efter riksdagsbeslut avvecklades lontagarfondstyrelserna ar 1992 (prop.
1991/92:36, bet. 1991/92:FiU9, rskr. 1991/92:91, SFS 1991:1857). De
tillgangar och skulder som da forvaltades av dessa styrelser fordes Gver till
gemensam forvaltning av en nyinrattad avvecklingsstyrelse (Fond 92-94) i
avvaktan pa en total utskiftning under ar 1994. Det bokforda vardet av den
samlade fondférmodgenheten uppgick vid oOverforingstillfallet till 22
miljarder kronor. Avvecklingsstyrelsens uppgift har varit att forvalta
medlen och forbereda en total utskiftning av dessa.

Avvecklingsstyrelsen intar samma réttsliga stallning som 6vriga
fondstyrelser inom AP-fonden och regleras i 6vergangsbestimmelserna till
lagen (1991:1857) om é&ndring i lagen (1983:1092) med reglemente for
Allmanna pensionsfonden. Styrelsen bestar av fem ledamoter, vilka tillsétts
av regeringen. Forvaltade medel skall placeras sa att kraven pa god
avkastning tillgodoses. Medlen far placeras — forutom i vissa skuldebrev,
ekonomiska foreningar samt andelar i svenska kommanditbolag — endast i
aktier i svenska aktiebolag med den begrénsningen att styrelsen far forvarva
hogst 30 % av aktierna i ett bolag om aktierna dr inregistrerade vid
Stockholms Fondbdrs. Om det behdvs for en tillfredsstallande
betalningsheredskap eller for att tillgodose kravet pd &andamalsenlig
forvaltning far fondmedel placeras hos Riksbanken, annan bank eller
postgirot. |1 samma syfte far fondmedel placeras i statsskuldvéxlar samt
andra vardepapper med hdog likviditet, avsedda fér den allméanna
marknaden. Daremot far avvecklingsstyrelsen inte placera medel i
utlandska aktier eller motsvarande. | avvecklingsstyrelsens forvaltning ingar
&ven avkastningen av de medel som styrelsen forvaltar. Avvecklings-
styrelsens forvaltning granskas av tva av regeringen forordnade revisorer.

Sammanlagt har avvecklingsstyrelsen efter riksdagsbeslut skiftat ut 28
miljarder kronor under aren 1992-1994. | juni 1994 beslot riksdagen att de
sarskilda bestdmmelser som reglerade avvecklingsstyrelsens verksamhet
skulle upphora att gélla vid utgéngen av juni 1995 (prop. 1993/94:177, bet.
1993/94:UbU12, rskr. 1993/94:399, SFS 1994:1078). | september 1994
lamnade avvecklingsstyrelsens davarande styrelse en slutrapport per den 31
juli 1994. Styrelsen ansag sig darmed ha fullgjort sitt uppdrag och begérde
att bli entledigad frdn uppdraget. Regeringen tillsatte emellertid den 29
september 1994 en ny styrelse eftersom AP-fondsreglementet kréver att
redovisning sker per kalenderar.

Varen 1995 fanns tillgangar till ett totalt varde av drygt 290 miljoner
kronor kvar som omfattades av riksdagens utskiftningsbeslut men som annu
inte hade skiftats ut. Riksdagen beslot enhdlligt att dessa medel inte skulle
utskiftas utan behallas i AP-fonden och som en temporéar l6sning forvaltas
av avvecklingsstyrelsen. Vidare beslots att bestdmmelserna som reglerade
styrelsens verksamhet skulle fortsatta att galla efter den sista juni 1995 samt
att styrelsen liksom tidigare skall forvalta medlen pa ett sadant satt att
mojligheterna till god avkastning tillgodoses (prop. 1994/95:150 bil. 7, bet.
1994/95:NU28, rskr. 1994/95:444, SFS 1994:855 och 856). FOr narvarande

1995/96:17
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uppgar vardet av de medel som forvaltas av avvecklingsstyrelsen till ca 366
miljoner kronor.

I tillvixtpropositionen (prop. 1995/96:25) konstaterade regeringen att
AP-fonden, vars totala fondkapital vid arsskiftet 1994/95 uppgick till 562
miljarder kronor, har drygt 90 % av sina tillgdngar investerade i
tillgangsslag som é&r direkt beroende av ranteutvecklingen. For att battre
uppfylla kravet pa god riskspridning och darmed bidra till en okad
avkastning pa fondens kapital foreslog regeringen i propositionen att 10
miljarder kronor av fondens medel skulle omfordelas till aktieplaceringar. |
propositionen framholls att den svenska ekonomins utveckling och tillvaxt
gynnas genom att naringslivet far tillgang till ytterligare riskvilligt kapital,
béade for borsnoterade bolag och for onoterade foretag (prop. s. 18 och 87).
Regeringens forslag har med bred majoritet antagits av riksdagen (bet.
1995/96:FiU1, rskr. 1995/96:132).

5 En sjatte fondstyrelse

Regeringens forslag: Nuvarande avvecklingsstyrelsen (Fond 92-94)
permanentas inom AP-fonden och byter namn till sjatte fondstyrelsen.
Styrelsen skall forvalta de 10 miljarder kronor som enligt riksdagens
beslut skall omfordelas inom AP-fonden. Forvaltade medel skall
placeras i huvudsak enligt de regler som i dag géller for avvecklings-
styrelsen. For styrelsens organisation och verksamhet skall ocksa galla
vésentligen samma regler som nu géller for avvecklingsstyrelsen.
Fondstyrelsen skall beakta miljéaspekter i sin verksamhet.

Skalen for regeringens forslag: Sésom konstaterats i tillvéxt-
propositionen &r det viktigt att skapa goda forutsattningar for néringslivet i
syfte att framja tillvaxt och sysselsattning. En sadan tillvaxt forutsatter bl.a.
att riskvilligt kapital stélls till det svenska naringslivets forfogande. Ett sétt
att starka kapitalférsorjningen till néringslivet ar att ge AP-fonden mdjlighet
att investera ytterligare medel i svenska foretag. Enligt riksdagens nyligen
fattade beslut skall bl.a. i detta syfte en omfoérdelning goras av de medel
som AP-fonden forvaltar sa att fonden far forvarva aktier for ytterligare 10
miljarder kronor.

Tilldelningen av ytterligare 10 miljarder kronor for forvarv av aktier
Okar tillgangen till riskkapital pd marknaden. Darmed forbattras foretagens
mojligheter att emittera nya aktier och stérka sin finansiella bas till gagn for
utveckling av foretagen.

Inte minst for sma och medelstora foretag kan bristande tillgang till
riskkapital utgora en begransning fér expansion. Medlen bor darfér kunna
investeras i mindre, nystartade och onoterade bolag. Sddana investeringar
kréver speciell kompetens och en sarskild styrning. AP-fonden behdver inte
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nodvandigtvis sjalv bygga upp egen sadan kompetens. Denna typ av
investeringar kan ske via specialiserade s.k. riskkapitalbolag.

Det ar angeléget att riksdagens beslut om en omférdelning av de medel
som fonden forvaltar genomfors snarast. Ett enkelt och effektivt satt att
skyndsamt fa till stdnd en vél fungerande forvaltning av medlen med
inriktning pa placeringar i aktier ar att utnyttja den befintliga organisationen
inom AP-fonden och nu géllande reglering for fonden. For detta syfte bor
avvecklingsstyrelsen goras till en permanent fondstyrelse och anfortros
forvaltningen av de omfordelade medlen. Darmed skapas utrymme for en
sjalvstandig och Iangsiktig agare pa aktiemarknaden. Styrelsen bor byta
namn till sjatte fondstyrelsen. De regler som i dag ogéller for
avvecklingsstyrelsen bor i fortsattningen — med vissa smarre justeringar —
galla for sjatte fondstyrelsen. | det foljande redovisas huvuddragen i dessa
bestdmmelser.

Malsattning for medelsforvaltningen samt organisation

For avvecklingsstyrelsen géllde inledningsvis — som en grundldggande
princip for medelsforvaltningen — att styrelsen skulle forvalta medlen sa att
kraven pa god avkastning och riskspridning tillgodosags, samtidigt som
placeringarna skulle goras med sikte pd den kommande utskiftningen.
Riksdagen beslutade under varen 1995 att inom AP-fonden behalla vissa
tillgangar som inte utskiftats fran avvecklingsstyrelsen och anfértro dessa
medel till avvecklingsstyrelsens forvaltning. | samband darmed bestamdes
att styrelsen skulle placera medlen sd att kraven pa god avkastning
tillgodoses (prop. 1994/95:150 bil. 7, SFS 1995:856). Forklaringen till att
kravet pa riskspridning togs bort var den specifika sammanséattningen av de
tillgdngar som  avvecklingsstyrelsen skulle ta hand om. Det
riskspridningskrav som ursprungligen géllde for avvecklingsstyrelsen bor
emellertid gélla for sjatte fondstyrelsen.

Som &vergripande mal for medelsforvaltningen inom AP-fonden galler
att i ett langsiktigt perspektiv maximera avkastningen pa tillgdngarna. Detta
mal bor ligga till grund aven for den sjatte fondstyrelsen. Séarskilt
betraffande investeringar i mindre bolag kan det ta nagra ar innan
investeringen blir 16nsam. Genom att avkastningskravet ar langsiktigt blir
inte sjatte fondstyrelsen begransad till att investera i huvudsakligen
tillgangar med enbart 1ag risk for att uppnd en avkastning som ar god pa
kort sikt.

Sjatte fondstyrelsens huvuduppgift bor saledes — i Overensstimmelse
med vad som galler for dvriga aktieplacerande fondstyrelser — vara inriktad
pa att placera medlen sa att kraven pa langsiktigt hog avkastning och
tillfredsstéllande riskspridning tillgodoses.

De bestdmmelser betréffande styrelsens organisation och samman-
sattning som nu géller for avvecklingsstyrelsen bor tillampas &ven i fort-
sattningen med det undantaget att det inte kan anses foreligga nagot behov
av att utse suppleanter for ledamdterna. Att bestdmmelserna ldmnas
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oféréndrade innebdr bl.a. att sjatte fondstyrelsen — utdver att sjalv handha
forvaltningen — bor ha mojlighet att uppdra at en eller flera externa
kapitalforvaltare att forvalta medlen. Vidare far sjatte fondstyrelsen anstalla
den personal som behdvs fér verksamheten. Kostnaderna for styrelsens
verksamhet och revisionen av dess forvaltning bor — pa samma sétt som
géller dvriga fondstyrelser — betalas med de medel som styrelsen forvaltar.

Placeringsbestammelser

Ett av syftena med andringen av AP-fondens placeringsinriktning &r att
framja svensk ekonomis utveckling och tillvéxt. Av denna anledning bor
den sjatte fondstyrelsen tillampa de placeringsregler som hittills gallt for
avvecklingsstyrelsen, dvs. medlen far placeras pa riskkapitalmarknaden i
aktier i svenska aktiebolag och i sddana konvertibla skuldebrev eller skulde-
brev forenade med optionsrétt till nyteckning som har utfardats av svenskt
aktiebolag. Vidare far medel placeras som riskkapital i ekonomiska
foreningar, liksom i statsskuldvaxlar, bank- och foretagscertifikat m.m.
Daremot far placeringar inte goras i utlandska aktier eller motsvarande.

For innehav i bolag vars aktier &r inregistrerade vid Stockholms
Fondbors galler for avvecklingsstyrelsen en grans pd 30 % av rosterna i
bolaget. Denna regel bor gélla dven for sjétte fondstyrelsen. Jamfort med
fjarde och femte fondstyrelserna, for vilka galler en réstbegransningsregel
pa 10 %, far sjatte fondstyrelsen darmed béttre forutsattningar att &ga
andelar i mindre foretag. Samtidigt innebédr den generdsare grénsen att
andelarna inte behdver bli for sma i relation till fondkapitalet. Regeln
mojliggor saledes att smé och medelstora foretag i storre utstrackning kan
fa ta del av det riskkapital som AP-fonden forser marknaden med.

For att uppmuntra investeringar i svenska riskkapitalbolag bor sjatte
fondstyrelsen — utan nagon rostbegransning — kunna férvarva bors-
registrerade aktier i ett svenskt riskkapitalbolag. Harigenom skapas mojlig-
het for saval nytillkommande som redan existerande riskkapitalbolag att
forvalta det kapital som nu stallts till riskkapitalmarknadens forfogande.
Riskkapitalbolagens verksamhet riktar sig foretradesvis till sma och
medelstora tillvaxtforetag genom att bolagen erbjuder dessa foretag olika
former av riskvilligt kapital. Detta sker vanligtvis i form av direkt-
investeringar i kombination med en aktiv medverkan till foretagens tillvéxt.

I tillvéxtpropositionen framholls bl.a. att den ekonomiska tillvéxten
maste ske utan okad forslitning av natur och miljo. Vidare uttalades att
miljoargumentet i allt stérre utstrackning blir en konkurrensfaktor for fore-
tagen samt att miljéanpassning av varor, tjnster och produktionsmetoder
kan bidra till att stimulera bl.a. ekonomisk tillvéxt. Regeringen sade sig
efterstrava en 6kad anvandning av ekonomiska styrmedel i miljopolitiken
(prop. s. 18 och 19). Vid investeringar i foretag finns darfor allt storre
anledning att géra en bedémning av foretagets utvecklingsmoéjligheter med
hansyn till nuvarande och forvantade miljokrav. Mot denna bakgrund bor
det for sjatte fondstyrelsen, liksom for Ovriga fondstyrelser, vara
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valmotiverat att — med iakttagande av de grundlaggande malen for sin
forvaltning, namligen att tillgodose kraven pa langsiktigt hog avkastning
och tillfredsstallande riskspridning — ta miljorelaterade hénsyn vid sina
placeringar. Fondstyrelsen bor redovisa i vilken utstrackning — och pa vilket
sétt — styrelsen har tagit hénsyn till miljoaspekter i sin verksamhet.

Medelstilldelning och avkastningskrav

Sjatte fondstyrelsens forvaltning avser ett belopp pa 10 miljarder kronor.
Detta bor 6verforas fran forsta-tredje fondstyrelserna efter rekvisition av
sjatte fondstyrelsen och vid de tidpunkter som bestams efter samrad mellan
forsta-tredje fondstyrelserna och sjatte fondstyrelsen. Om styrelserna finner
det vara lampligt kan éverforingen — helt eller delvis — ske i form av andra
tillgdngar 4n kontanter. Inget bor hindra att tillgdngarna Gverfors i
delposter, men de bor vara helt dverforda till sjatte fondstyrelsen senast den
1 juli 1997. Innehdllet i 39 § AP-fondsreglementet gor det mojligt for
sjatte fondstyrelsen att behdlla overforda medel i form av andra
tillgdngsslag 4n aktier i avvaktan pd att medlen placeras pa aktie-
marknaden. | sjétte fondstyrelsens forvaltning bér — i dverensstdmmelse
med vad som hittills gallt for avvecklingsstyrelsen — ingd dven avkastningen
av de medel som styrelsen forvaltar. Vidare bor sjatte fondstyrelsen tills
vidare inte vara skyldig att leverera nagon del av avkastningen péa de
forvaltade medlen till forsta-tredje fondstyrelserna. | styrelsens forvaltning
kommer ocksa att ingd de medel som &nnu inte har skiftats ut fran
avvecklingsstyrelsen. Vardet av dessa medel uppgar for narvarande till ca
366 miljoner kronor.

Revision, utvardering och granskning

For samtliga fondstyrelser bor gélla enhetliga regler om revision, utvérd-
ering och granskning. Detta innebér att sjatte fondstyrelsens medels-
forvaltning skall granskas av tva revisorer, vilka utses av regeringen. Vidare
bor sjatte fondstyrelsen, i likhet med 6vriga fondstyrelser, vara skyldig att
gora en utvardering (resultatuppféljning) av sin placeringsverksamhet, som
overlamnas till regeringen samtidigt med arsredovisningen och
revisionsberéttelsen. En utvérdering av sjétte fondstyrelsens forvaltning av
fondkapitalet bor ingd i den arliga sammanstéllning av fondstyrelsernas
arsredovisningar som regeringen éverlamnar till riksdagen.

Den lagtekniska l6sningen

De foreslagna atgarderna fordrar att andringar gors i reglementet for
Allménna pensionsfonden. Hérvid bor de sérskilda regler om avveck-
lingsstyrelsen som nu finns i Gvergangsbestimmelserna till lagen
(1991:1857) om andring i lagen (1983:1092) med reglemente for Allménna
pensionsfonden tas bort. Eftersom den sjatte fondstyrelsen enligt forslaget
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skall utgéra en permanent fondstyrelse inom AP-fondssystemet bor det
regelverk som fondstyrelsen skall lyda under tas in i AP-fondsreglementet.
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6 Placeringsbestammelserna for forsta-tredje
fondstyrelserna utvidgas

Regeringens forslag: Forsta-tredje fondstyrelsernas mdjlighet att
placera forvaltade medel i skuldforbindelser i form av direktlan till det
svenska naringslivet utvidgas till skuldforbindelser med 13g kreditrisk
utstallda i utldndsk valuta.

Fondstyrelserna ges vidare ratt att géra s.k. portféljinvesteringar i
svenska och utléndska fastighetsbolag och utléndska fastighetsfonder.

Fondstyrelsernas forslag: Overensstimmer med regeringens forslag
med den skillnaden att fondstyrelsernas forslag inte omfattar portfolj-
investeringar i svenska fastighetsbolag.

Remissinstanserna: Samtliga remissinstanser som har uttalat sig
tillstyrker framstallningarna eller I&mnar dem utan erinran. Riksbanken
forordar att mojligheten att géra portfoljinvesteringar i fastighetsbolag dven
skall kunna avse svenska bolag. Sveriges Fastighetsagareférbund framfor
liknande synpunkter. Riksgaldskontoret anser att en utvidgning av
mojligheten till saval fastighetsplaceringar som direktlan i utlandsk valuta
pakallar 6verviaganden om sarskilda begransningsregler och att kontrollen
av storleken pa enhandsengagemang resp. pa engagemang med likartad
exponering bor ses dver.

Skalen for regeringens forslag:
Direktlan i utlandsk valuta

Forsta-tredje fondstyrelserna skall huvudsakligen placera forvaltade medel
pa obligations- och penningmarknaden. Enligt 12 § AP-fondsreglementet
far fondmedlen placeras i skuldférbindelser med lag kreditrisk. Exempel pé
placeringar med lag kreditrisk ar obligationer eller andra skuldférbindelser
som getts ut eller garanterats av staten, kommuner eller darmed jamforbara
samfalligheter. Placeringar med lag kreditrisk kan aven avse s.k. direktlan
till bl.a. staten, kommunerna och mellanhandsinstitut. Placeringar med lag
kreditrisk far i begransad omfattning avse skuldférbindelser utstéllda i
utlandsk valuta. Sadana skuldférbindelser far namligen motsvara hogst 10
% av det totala marknadsvardet av de tillgangar som styrelsen forvaltar.
Vidare kréavs att skuldforbindelserna ar foremal for handel pa en reglerad
marknad. Mojligheten att placera i tillgngar i utlandsk valuta infordes
genom en andring i AP-fondsreglementet & 1990 (prop. 1989/90:27,
1989/90:NU12, rskr. 1989/90:92, SFS 1989:1038).

Utover skuldforbindelser med 13g kreditrisk far fondstyrelserna, enligt
12§ AP-fondsreglementet, placera medlen i andra skuldforbindelser
utfardade av svenska aktiebolag eller ekonomiska féreningar. Dessa
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placeringar far inte Gverstiga 5 % av det totala marknadsvardet av de till-
gangar som styrelsen forvaltar. Sddana skuldforbindelser far inte vara
utstallda i utlandsk valuta. Aven de nu nagmnda placeringarna kan ske i form
av direktlan.

For forsta-tredje fondstyrelsernas placeringar galler som en allmén
forutsattning  att fondmedlen skall placeras sa att kraven pa langsiktigt hog
avkastning, tillfredsstallande betalningsberedskap och riskspridning samt
betryggande sékerhet tillgodoses.

I en skrivelse som kom in till Finansdepartementet i september 1995 (dnr
Fi 95/4948) har forsta-tredje fondstyrelserna hemstéllt att fondstyrelserna
ges en utokad mojlighet att lamna direktlan i utldndsk valuta. Enligt
fondstyrelserna har den privata sektorns agerande pd den internationella
kreditmarknaden okat under de senaste aren. Foretagens upplaningsbehov
och val av valuta styrs bl.a. av deras investeringar och kapitalfléden i olika
valutor. Fondstyrelserna har métts av en ¢kad efterfragan pa direktlan i
utlandsk valuta framst frdn svenska lantagare. Fondstyrelserna har
emellertid inte ratt att ge sadana lan. Mojligheten att placera fondmedel i
utlandsk valuta ar begréansad till skuldférbindelser med lag kreditrisk vilka
ar foremal for handel pa en reglerad marknad. Styrelserna anser att denna
begrénsning ar omotiverad mot bakgrund av kreditmarknadens utveckling
med Okad internationalisering och nya tekniker for hantering av valutarisk.
Det borde darfor vara majligt for fondstyrelserna att ocksa kunna ge
direktlan i utlandsk valuta till svenska lantagare. En sadan utvidgning
innebar inte nagon utokad mojlighet for fonden att iklada sig kreditrisk.
Den innebdr inte heller att tioprocentskvoten for innehav av
skuldforbindelser i utlandsk valuta behdver andras.

En utvidgning av fondstyrelsernas rétt att ge direktlan i utlandsk valuta
till det svenska néringslivet genom att placera medel i skuldférbindelser
med Iag kreditrisk kan bidra till att ge AP-fonden en 6kad avkastning. Den
kan vidare komma att forstarka konkurrensen pa lanemarknaden. Med
hansyn hartill bor fondstyrelserna fa vidgade méjligheter att ge direktlan i
utlandsk valuta.

Riksgaldskontoret har anfort att en sadan utvidgning av placerings-
reglerna i fraga om direktldn till naringslivet aktualiserar fréagan om
begransningar for storleken pa enskilda engagemang. Enligt kontoret &r det
inte nodvandigt att sérskilda begrénsningsregler fors in i fondens
reglemente. Ett satt att kontrollera exponeringar och system for riskkontroll
&r att regeringen anger sarskilda rapporteringskrav som skall tillgodoses i
varje fondstyrelses egen utvérdering av sin forvaltning.

For forsta-tredje fondstyrelsernas placeringar galler allmént att fond-
medlen skall placeras sa att kravet pa bl.a. tillfredsstéllande riskspridning
tillgodoses. Detta krav skall givetvis ocksd vara uppfyllt nar det galler
fondstyrelsernas placeringar i skuldforbindelser med 1ag kreditrisk. Det
ankommer darfor pd forsta-tredje fondstyrelserna att i sin forvaltning
forsakra sig om att riskspridningskravet tillgodoses dven i fraga om sadana
placeringar i s.k. direktlan utstillda i utlandsk valuta. En utvidgning av
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fondstyrelsernas rétt att lamna direktlan till att avse aven lan utstallda i
utlandsk valuta innebér ytterligare en verksamhet for fondstyrelserna som
kommer att vara forenad med valutakursrisk. For att hantera
valutakursrisker aligger det fondstyrelserna att se till att erforderlig
kompetens och nddvandiga riskhanteringssystem finns for att pa ett
betryggande sétt kunna genomftra placeringar i utlandska valutor.
Portféljinvesteringar i fastighetsbolag m.m

Enligt 15 a § andra stycket AP-fondsreglementet far forsta-tredje fond-
styrelserna, for att tillgodose kravet pa en andamalsenlig forvaltning av de
medel som styrelsen forvaltar, sjélva eller genom ett bolag som i sin helhet
&gs av en fondstyrelse eller av fondstyrelserna gemensamt, forvarva fast
egendom eller aktier i ett bolag som har till &ndamal att &ga eller forvalta
sadan egendom (fastighetsbolag). Det sammanlagda marknadsvardet av en
fondstyrelses fastighetsinnehav enligt andra stycket far uppga till ett belopp
som motsvarar hogst 5 % av det totala marknadsvardet av de tillgdngar som
styrelsen forvaltar.

Majligheten att i placeringssyfte forvarva fast egendom antingen genom
direkta forvérv eller indirekt genom forvarv av aktier i ett fastighetsbolag
infordes ar 1988. Reformen motiverades dels med att AP-fonden, mot
bakgrund av de ansprak pa fondens avkastning som de Gkade
pensionsutbetalningarna medfér, borde fd del av den gynnsamma
vérdeutveckling som placeringar i fastigheter i allménhet innebér, dels med
att de enskilda forsakringsbolagen redan hade denna mdjlighet.
Bestammelsen tillkom saledes for att tillgodose kravet pa en andamalsenlig
forvaltning av anfortrodda medel (prop. 1987/88:11, NU 1987/88:10, rskr.
1987/88:111, SFS 1987:1326). Eftersom fastighetsinvesteringar innebar ett
nytt inslag i placeringsverksamheten och darmed ocksé en andrad riskprofil
begransades mojligheten pa det satt som beskrivits.

Kravet pd att samtliga aktier i ett fastighetsbolag maste forvarvas
slopades genom en andring i 15 a § ar 1989, efter en framstallning fran
forsta-tredje  fondstyrelserna. | propositionen betonades sarskilt att
aktieinnehavet skall syfta till en langsiktig placering och innebéra ett
agarengagemang. Det sades uttryckligen att négon oppning mot
portfoljinvesteringar inte kunde accepteras. Utifran dessa utgangspunkter
fick en beddmning av fondens syfte med forvéarvet och fondens faktiska
stallning som aktiv &gare goras (prop. 1988/89:150 bil. 6, 1988/89:FiU30,
rskr. 1988/89:327, SFS 1989:512).

Forsta-tredje fondstyrelserna har i en skrivelse som kom in till
Finansdepartementet i juni 1995 (dnr Fi 95/2471) hemstéllt att det gors
mojligt for fondstyrelserna att investera i utlandska fastigheter genom
fastighetsbolag och fastighetsfonder utan de begrénsningar som uppstallts
for motsvarande investering pa den svenska marknaden. Fondstyrelserna
har darvid framhallit att styrelserna med ett undantag hittills valt att
direktéga fastigheter eller heldga dem i bolagsform. Det finns dock enligt
styrelsernas uppfattning mycket som talar for att en riskspridning av det
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utlandska &gandet borde ske genom att styrelserna tillats placera i fonder
eller sarskilda fastighetsholag i olika lander.

Av motiven till 15 a § framgar att fondstyrelserna ar forhindrade att
gora portfoljinvesteringar i saval svenska som utldndska fastighetsholag.
Bestdmmelsen ger i sin nuvarande lydelse inte heller utrymme for
placeringar i utlandska fonder som &ger fastigheter eller aktier i fastighets-
bolag. | sin framstallning har fondstyrelserna betonat att ett sadant innehav
skulle kunna bidra till en dkad riskspridning i placeringarna. En ytterligare
fordel som framhallits & att indirekta placeringar ger lagre
transaktionskostnader och battre likviditet. Detta talar for att ett sadant
innehav skulle kunna ha en gynnsam effekt pa den totala avkastningen av de
medel som fonden férvaltar. Mot denna bakgrund bér utrymme skapas for
fondstyrelserna att gora portfoljinvesteringar i utlandska fastighetsholag.
Vidare bor styrelserna ges mojlighet att placera i utlandska fonder som éger
fastigheter eller aktier i  fastighetsbolag. Aven ett sidant innehav
forutsatter att portfoljinvesteringar maste accepteras.

Riksbanken har forordat att mdjligheten att géra s.k. portfolj-
investeringar i fastighetsbolag dven bor avse placeringar i svenska fastig-
hetsbolag. Riksbanken har darvid uttalat att det knappast kan sta i samklang
med de nyare formerna for riskhantering att dra en generell gréanslinje
mellan  inhemska och  utlindska tillgdngar.  Aven  Sveriges
Fastighetsagareférbund har férordat en motsvarande utvidgning till svenska
fastighetsbolag och hévdat att en inskrdnkning av fordelaktigare
placeringsmdjligheter till utlandska fastigheter skulle férsamra mojlig-
heterna for en onskvérd riskkapitalforsorjning till den svenska fastighets-
marknaden.

De fordelar som lyfts fram till stod for att tillata fondstyrelserna att géra
portfoljinvesteringar i utldndska fastighetsbolag i form av Okad risk-
spridning och battre likviditet galler i hog grad &ven for fondstyrelsernas
placeringar pa den svenska fastighetsmarknaden. | dagens avreglerade varld
&r principerna for riskspridning och kostnadseffektivitet desamma for den
inhemska och de utldndska fastighetsmarknaderna. Detta talar for att
fondstyrelserna boér ges mojlighet till portfljinvesteringar &ven i svenska
fastighetsbolag. En sédan utvidgning kan aven sagas folja nu gallande
placeringsregler som inte innebar nagon differentiering vad galler direkta
investeringar i svenska eller utlandska fastigheter. Det ar givetvis en fraga
for fondstyrelserna sjélva att avgéra om och nar portfoljinvesteringar bor
foretas pa den svenska marknaden.

I friga om Riksgéldskontorets under remissbehandlingen framfcrda
synpunkt om sarskilda begransningsregler for enskilda engagemang i
fastighetsplaceringar bor det resonemang som forts ovan betréffande
enhandsengagemang i fraga om direktlan dga motsvarande tillampning.
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7 Tidpunkten for arsredovisning m.m.

Regeringens forslag: Samtliga fondstyrelser skall senast den
1 februari ldmna sin arsredovisning. Regeringen skall darefter senast
den 1 juni avgora frdgan om faststallelse av balansridkningar och
Overldmna arendet med aktuella handlingar till riksdagens granskning.

Skalen for regeringens forslag: Enligt nu géllande regler i
AP-fondsreglementet skall varje fondstyrelse fore den 1 april varje ar lamna
arsredovisning, vilken bestar av resultatrakning, balansrakning och forvalt-
ningsberéttelse (16 och 43 §8). Revisorerna skall sedan for varje
kalenderdr avge en revisionsberéttelse, som skall éverlamnas till fond-
styrelserna inom fjorton dagar frdn det att arsredovisningen har kommit
revisorerna till handa (24 §). Dérefter skall resp. fondstyrelse genast
overlamna arsredovisningen och revisionsberattelsen till regeringen, som
senast den 15 oktober samma ar skall avgora fragan om faststéllelse av
balansrakningen (25 8). Varje fondstyrelse skall samtidigt med att
arsredovisningen och revisionsberattelsen 6verlamnas till regeringen ocksa
overldmna en egen utvardering (resultatuppféljning) av styrelsens forvalt-
ning av fondmedlen (16 a §). Regeringen skall varje ar gora en
sammanstallning av fondstyrelsernas arsredovisningar och goéra en
utvardering av fondstyrelsernas forvaltning av fondkapitalet. Denna
sammanstalining, fondstyrelsernas arsredovisningar och regeringens
utvardering skall 6verldamnas till riksdagen senast den 15 oktober aret efter
rakenskapsaret (45 §).

Det &r av stor vikt att resultatet av AP-fondens forvaltning sa snart som
mojligt efter avslutat rakenskapsar offentliggrs och kommer till bl.a.
allmanhetens kannedom. Ambitionsnivan bor i detta hanseende ligga hogre
hos fondstyrelserna &n inom det privata néringslivet. De tidsramar for
granskningsforfarandet som i dag galler for fondstyrelserna och regeringen
ar forhallandevis val tilltagna och ger fondstyrelserna majlighet att avge sin
redovisning vid en betydligt senare tidpunkt &n vad som &r vanligt i storre
bolag. Hogt stallda krav pé aktualitet och 6ppenhet vad galler AP-fondens
medelsforvaltning motiverar emellertid enligt regeringens uppfattning att
den tidpunkt vid vilken redovisning senast skall ske fran fondstyrelsernas
sida bor tidigareldggas. Senast till den 1 februari bor fondstyrelserna ha
lamnat sina arsredovisningar.

Revisionsberéttelsen skall avldamnas inom fjorton dagar efter det att
revisorerna fatt del av arsredovisningen. Fondstyrelserna skall, efter det att
revisionsberdttelsen kommit dem tillhanda, genast &verldmna denna
tillsammans med Arsredovisningen och den egna utvarderingen till
regeringen. | dessa avseenden foreslas inte nagon dndring. Fondstyrelserna
behdver viss tid for att med beaktande av bl.a. dvriga fondstyrelsers
arsredovisningar 6verlamna en egen utvardering av sin forvaltning. Vidare
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forutsatter revisorernas arbete att resp. fondstyrelses Aarsredovisning
fardigstallts.

Mot bakgrund av den nu foreslagna andringen i fraga om offent-
liggorande av fondstyrelsernas arsredovisningar bor det finnas utrymme att
aterga till tidigare gallande ordning som innebar att riksdagen fick del av
styrelsernas  arsredovisningar och  regeringens  utvardering  av
medelsforvaltningen redan fore riksdagens sommaruppehall (se bl.a. prop.
1987/88:11 s. 16 och 17). Som senaste tidpunkt for regeringen att
overlamna det aktuella materialet till riksdagen bor galla den 1 juni aret
efter rakenskapsaret. Regeringen bor senast samma dag avgora fragan om
faststéllelse av balansrdkningarna.

Efter de andringar av bestimmelserna om avldamnande av arsredo-
visningar m.m. som nu foreslas kommer sammanfattningsvis féljande att
galla:

— Samtliga fondstyrelser skall fore den 1 februari lamna arsredo-
visningshandlingar, dvs. resultatrakning, balansrdkning samt férvaltnings-
berattelse.

— Revisorerna skall inom 14 dagar efter det att arsredovisningshandling-
arna kommit dem tillhanda avge revisionsberattelse.

— Efter det att en fondstyrelse fatt revisionsberattelsen skall styrelsen
genast 6verlamna beréttelsen tillsammans med arsredovisningshandlingarna
och resultatuppféljningen till regeringen.

— Regeringen skall senast den 1 juni avgora fragan om faststallelse av
fondstyrelsernas balansrakningar.

— Regeringen skall senast den 1 juni 6verldmna en sammanstéllning av
fondstyrelsernas arsredovisningar och en utvérdering av fondstyrelsernas
forvaltning av fondkapitalet till riksdagen.

8 Ekonomiska effekter av forslaget

Genom att 6verfora medel fran forsta-tredje fondstyrelserna till en sjétte
fondstyrelse flyttas medel fran obligationsmarknaden till riskkapital-
marknaden. Overforingen torde inte medfora nagra storningar for
aktiemarknaden pa grund av dels att beloppet &r relativt litet stallt i relation
till marknadens totala volym, dels att placeringen av medlen i aktier
kommer att ske successivt.

Forvaltningen av AP-fondens medel kommer att effektiviseras till féljd
av de foreslagna forandringarna i portféljsammanséttningen. Andelen aktier
kommer att oka vilket kan bidra till en hogre avkastning pé fondmedlen,
eftersom aktier Gver tiden gett hogre avkastning an rantebarande tillgangar.
Fonden far ocksa battre mojlighet att sprida risken da andelen aktier 6kar
och fondens mojlighet att investera i utlindska fastighetstillgangar
underlittas. Saledes forbattras riskspridningen bade genom omférdelning av
medel mellan tillgdngsslagen och inom tillgdngsslagen. Vidare
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effektiviseras forvaltningen genom bredare produktutbud med direkta lan
aven i utlandsk valuta. Denna forandring i reglementet torde ocksa bidra till
att konkurrensen pa marknaden for direkta lan i utlandsk valuta okar.

Reglerna for fondens &vergripande valutaexponering andras inte.
Déremot kommer fondens mdjligheter att iklada sig valutarisk att utdkas.
Lattnaderna for att investera i tillgangsslaget fastigheter och méjligheten att
ge direkta lan i utlandsk valuta gor att antalet tillgangsslag som kan forenas
med valutarisk 6kar. Detta bor effektivisera forvaltningen och kunna bidra
till en hogre avkastning, eftersom fonden far en viss riskspridning i antalet
tillgangsslag med mojlig valutaexponering.

Tillskottet av riskkapital kan bidra till att finansiera néringslivets
expansion. Okade investeringar bidrar till hogre tillvaxt och ger darmed
positiva effekter pa samhéllsekonomin i stort. Sarskilt gynnas de mindre
och medelstora foretagen av att sjatte fondstyrelsen kan dga en storre andel
i ett foretag och bidra till foretagens riskkapitalforsérjning.

Uppbyggnaden av sjatte fondstyrelsen samt den fortlépande verksam-
heten kommer saval initialt som fortsattningsvis att medfora Okade
forvaltningskostnader for AP-fonden. Syftet med sjatte fondstyrelsens
forvaltning ar emellertid att bidra till en langsiktigt hégre avkastning pa
AP-fondens kapital. De tkade forvaltningskostnaderna bér darfér mer an
vél kompenseras av den forvéntade hdgre avkastningen.

9 Forfattningskommentar

Forslaget till lag om andring i lagen (1983:1092) med reglemente for
Allménna pensionsfonden

Punkterna 2-4 i Gvergangsbestammelserna till lagen (1991:1857) om
andring i lagen (1983:1092) med reglemente fér Allmanna pensionsfonden
upphavs till foljd av att avvecklingsstyrelsen fr.o.m. den 1 juli 1996 blir en
permanent fondstyrelse inom AP-fondssystemet.

18

Genom att avvecklingsstyrelsen blir en permanent fondstyrelse inom ramen
for AP-fonden kommer det fr.oom. den 1 juli 1996 att finnas sex
permanenta fondstyrelser. Den sjatte fondstyrelsen far samma réttsliga
stallning som dvriga fondstyrelser i fondsystemet.
| forsta stycket har den sjatte fondstyrelsen lagts till som forvaltare av

de penningmedel som genom vissa lagar tillférs AP-fonden.

Andra stycket har &ndrats eftersom nya paragrafer inforts med anledning
av att avvecklingsstyrelsen blir en bestaende fondstyrelse.

12§
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Andringen i paragrafens andra stycke innebér att fondstyrelsernas mojlighet
att lamna direktlan till det svenska naringslivet utvidgats i och med att
kravet pa att skuldforbindelser utstallda i utlandsk valuta skall vara foremal
for handel pé en reglerad marknad tas bort. Andringen har behandlats i
avsnitt 6.

15a8§

Enligt gallande bestdmmelser har forsta-tredje fondstyrelserna ratt att i
placeringssyfte forvarva fast egendom antingen genom direkta forvarv eller
indirekt genom forvarv av aktier i ett fastighetsholag. Denna
placeringsmajlighet galler saval svenska som utliandska fastigheter och
fastighetsbolag. Enligt tidigare motivuttalanden har fondstyrelserna
emellertid inte fatt gora portfoljinvesteringar i fastighetsbolag. |
forevarande proposition accepteras nu att fondstyrelserna tillats att gora
portfoljinvesteringar i saval svenska som utlandska fastighetsbolag.
Fondstyrelserna kan dérmed att forvarva mindre poster av aktier i svenska
och utldndska fastighetsbolag.

Paragrafen har i andra stycket tillférts en ny tredje punkt. Enligt denna
far fondstyrelserna majlighet att  forvarva andelar i en utlandsk
fastighetsfond, dvs. en utlandsk fond som &ger fastigheter eller aktier i
fastighetsholag. Forvérv kan ske i form av portfoljinvesteringar. Detta
innebar att fondstyrelserna ocksa i friga om sddana utlandska placeringar ar
oférhindrade att forvarva en mindre del av andelarna i en utlandsk
fastighetsfond. Andringen har behandlats narmare i avsnitt 6.

16 §

I bestdmmelsen har tidpunkten for nar en fondstyrelse skall avlamna sin
arsredovisning tidigarelagts med tva manader.

258

Tidpunkten for nar regeringen senast skall avgéra fragan om faststallande
av fondstyrelsernas balansrakningar har flyttats fran den 15 oktober till den
1 juni.

268§

| paragrafens andra stycke anges att avkastningen av de medel som sjétte
fondstyrelsen forvaltar skall ingd i styrelsens forvaltning. Nagot avkast-

ningskrav pa sjatte fondstyrelsen i forhallande till forsta-tredje fond-
styrelserna har inte inforts.

298§
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| paragrafen har lagts till sjatte fondstyrelsen, vilket innebér att kostnaderna
for styrelsens verksamhet och revisionen av dess forvaltning skall betalas
med de medel som styrelsen forvaltar.

318§

Paragrafen ar ny. Sjatte fondstyrelsen skall bestd av fem ledamdter.
Samtliga ledamdter utses av regeringen. For styrelsen géller genom en
hanvisning i 43 § bestdmmelserna i 4 § fjarde stycket om behdrighetskrav, 5
§ forsta och andra styckena om forordnande resp. entledigande av
ledamoter samt 7-10 88. | 7-8 88 regleras kallelseforfarandet, beslutsregler
och protokollféring. Med stdd av 9 § kan styrelsen anstélla den personal
som erfordras och enligt 10 § bestdmmer regeringen arvoden och andra
erséttningar till ledamdéterna.

328

| paragrafen har en foljdandring gjorts med anledning av att
avvecklingsstyrelsen Gvergar till att bli en permanent fondstyrelse och att
bestammelser om styrelsen finns i 31 8.

368

| paragrafen som &r ny anges de placeringsbestammelser som skall
tillampas av sjatte fondstyrelsen vid medelsforvaltningen. Fondstyrelsen har
dessutom genom en hanvisning i 43 § till bestimmelsen i 12 a § mojlighet
att handla med optioner och terminer eller andra likartade finansiella
instrument for att bl.a. effektivisera forvaltningen av fondens tillgangar.

I andra stycket anges att begransningsregeln i samma stycke i fraga om
forvarv av borsregistrerade aktier inte galler vid sjatte fondstyrelsens
forvarv av sadana aktier i ett svenskt riskkapitalbolag. Harigenom likstalls
forvarv av sddana aktier med aktier som inte &r inregistrerade vid en bors,
vilka sedan tidigare kunnat forvarvas fritt av avvecklingsstyrelsen.
Bestdmmelsen har kommenterats ndrmare i avsnitt 5.

438

I bestdmmelsen anges genom en hanvisning de paragrafer om forsta-tredje
fondstyrelserna som skall gélla ocksa i fraga om sjatte fondstyrelsen.

45§

Andringen &r betingad av att tidpunkten for nar fondstyrelserna skall
avlamna sina arsredovisningar har tidigarelagts (se avsnitt 7).

Ikrafttradande- och 6vergangsbestammelser
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Punkt 2

Sjatte fondstyrelsen skall tillforas medel pa sammanlagt 10 miljarder kronor
fran forsta-tredje fondstyrelserna i form av antingen kontanta medel eller
tillgdngar  till motsvarande véarde. Det ar marknadsvardet vid
overforingstillfallet som skall ligga till grund for berdkningen av de vérden
som skall 6verforas till sjatte fondstyrelsen. Overforingen skall ske i samrad
med forsta-tredje fondstyrelserna efter rekvisition fran sjatte fondstyrelsen.
Medlen kan rekvireras i delposter vid de tidpunkter som sarskilt
overenskoms, men Gverforingen skall vara slutford till halvarsskiftet 1997.

Punkt 3

Bestammelsen innebar att avvecklingsstyrelsen fran den 1 juli 1996 byter
namn till sjatte fondstyrelsen och utg6r en permanent AP-fondstyrelse.
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Allmanna Pensionsfondens, Forsta, Andra och
Tredje fondstyrelserna kompletterande skrivelse till
utvarderingen av fondforvaltningen avseende ar
1994,

Allménna Pensionsfonden, Forsta, Andra och Tredje fondstyrelserna
(AP-Fonden) har tidigare i en skrivelse daterad den 6 april 1995 dverlamnat
en utvardering av fondstyrelsernas forvaltning avseende verksamhetsaret
1994. Vid tidpunkten fér denna utvardering hade livforsakringsbolagen &nnu
inte slutligt redovisat sina arsbokslut. | skrivelsen redovisade fondstyrelserna
darfor sin avsikt att senare komplettera utvarderingen med en jamforelse
med livforsakringsbolagens avkastning. Fondstyrelserna far harmed (se
bilaga A) overlamna en komplettering av utvarderingen avseende en
jamforelse mellan AP-fondens och livforsakringsbolagens avkastning.

Harutover vill fondstyrelserna ta upp en frdga om indirekta fastighets-
investeringar i utlandet som aktualiserats under senare tid. Fondstyrelserna
har hittills med undantag for dgandet i Pleiad valt att direktdga fastigheter
eller heldga dem i bolagsform. Det finns dock mycket som talar for att en
riskspridning av det utlandska &gandet borde ske genom att fonden kunde
placera i fonder eller sérskilda fastighetsbolag i olika lander.

En genomgadng av forarbetena till den andring i Allméanna
Pensionsfondens reglemente som gav fondstyrelserna mdjlighet att &ga
fastigheter, visar emellertid pa begransningar i fondstyrelsernas mojligheter
till sadan riskspridning i fastighetsinvesteringarna. | forarbetena markeras
kraven pa langsiktighet och agarinflytande nér det galler forvarv av aktier i
fastighetsholag. En rimlig tolkning av dessa begrénsningar &r att dessa i
forsta hand avser sddana placeringar pa den svenska marknaden. Nar det
galler fastighetsplaceringar i utlandet kan knappast nagra véagande
invandningar riktas mot att fonden tillits gora indirekta placeringar utan
angivna begrénsningar, varfor fondstyrelserna bér ha méjlighet att agera mer
fritt.

Fondstyrelserna hemstéller mot denna bakgrund och vad som i 6vrigt
framgar av bilaga B att det gors mojligt for fondstyrelserna att indirekt
investera i utldndska fastighetsbolag och fastighetsfonder utan de begréns-
ningar som uppstallts for motsvarande investering pd den svenska
marknaden.

For
ALLMANNA PENSIONSFONDEN
Forsta, Andra och Tredje fondstyrelserna

Carl Johan Aberg
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Med hemstéllan om ut6kade mdjligheter for Forsta,
Andra och Tredje fondstyrelserna att forvarva
andelar i utlandska fastighetsbolag/fastighetsfonder.

Bakgrund

Fondstyrelserna begérde i en gemensam skrivelse daterad den 2 april 1987
en andring av Allmanna Pensionsfondens Reglemente (APR) § 15 for att
bla. fA mojlighet att investera i fastigheter och fastighetsbolag.
Placeringarna skulle fa uppga till 10% av AP-fondens tillgdngar. Regeringen
avvek (prop. 1987/88:11) pa nagra punkter fran fondstyrelsernas hemstallan.
Beloppsgrénsen sattes till 5% och for investering i fastighetsbolag var
fonden tvungen att inneha samtliga aktier. Den senare begrénsningen tillkom
for att skilja placeringstillgangen fastigheter fran aktier. Andringarna tradde
i kraft den 1 januari 1988.

I en senare skrivelse daterad den 3 februari 1989 begéarde fondstyrelserna
gemensamt om en andring av APR § 15a sa att kravet pa att aga samtliga
aktier i ett fastighetsbolag togs bort. Fondstyrelserna framférde bl.a. “Det ar
enligt fondstyrelsernas uppfattning ej meningsfullt eller rationellt att
diskutera vid vilken preciserad &garandel som gransdragningen gentemot
placeringstillgangen aktier blir tydlig. | stéllet for att precisera en sadan
andel ar det battre att se till fondens syfte med forvarvet och fondens
faktiska stallning som aktiv &gare. Fran detta kan en utvardering goras, om
fonden som en av ett fatal stora dgare i ett fastighetsholag uppfyller de
nadmnda kraven.”

Regeringen gick pa fondstyrelsernas forslag (prop. 1988/89:150,
bilaga 6) och slopade det angivna kravet. Foredragande statsrad anforde
dock foljande (sid 5); “Jag vill sarskilt markera att aktieinnehavet skall syfta
till en langsiktig placering och innebéra ett agarengagemang. Nagon dppning
mot portfoljinvesteringar kan saledes inte accepteras. Utifran dessa
utgangspunkter far en bedémning av fondens syfte med forvarvet och
fondens faktiska stallning som aktiv dgare goras.” Andringen av reglementet
trédde i kraft den 1 juli 1989.

Den tydliga markeringen att fondens innehav av aktier i fastighetsbolag
skall vara langsiktigt och innebéra ett agarengagemang skall ses mot
bakgrund av att det inte fick rdda ndgon misstanke om att AP-Fondens tre
forsta fondstyrelser skulle kunna borja placera i aktier pa den svenska
marknaden.

Riksdagen fattade senare beslut om en revidering av APR (prop.
1992/93:206) som tréddde i kraft den 1 juli 1993. Bl.a. renodlades
avkastningskravet och fondens roll som buffert mellan in- och utbetalningar
i ATP-sytemet. Malet for fondforvaltningen formulerades som langsiktig
maximal avkastning givet kraven pa tillfredsstéallande betalningsberedskap
och riskspridning samt betryggande sékerhet i placeringarna. Kravet pa
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riskspridning var nytt for Forsta, Andra och Tredje fondstyrelsernas for-
valtning och hade tidigare bara gallt Fjarde och Femte Fondstyrelserna.

Riskspridningen innebér en diversifiering av portféljen mellan och inom
tillgangsslag sa att risken reduceras for att resultatet av enskilda placeringar
far ett storre genomslag i totalportfoljen.

Indirekta fastighetsinvesteringar

Kravet pa riskspridning ar ett av flera centrala krav som fondstyrelserna
beaktar vid utformningen av  fondens placeringsstrategi.  For
fastighetsinvesteringar innebér riskspridning bl.a. en diversifiering, dels pa
olika geografiska omréden, dels pa olika typer av fastigheter.

Marknadsvardet av fondens fastighetsinvesteringar uppgar idag till ca 16
mdkr motsvarande ca 3% av fondens tillgangar. Fastighetsinnehavets
fordelning framgar av foljande tabla.

Mdkr %
Fastigheter i Sverige 13,1 82
Fastigheter i utlandet 2,4 15
varav i London 2,1
Aktier i Pleiad 05 3
Totalt 16,0 100

Av sammanstallningen framgar att fondens fastighetsinnehav ar starkt
koncentrerat till den svenska marknaden. Mindre &n en sjattedel av
fastighetsinnehavet ligger i utlandet och da huvudsakligen i London.
Fondens fastighetsplaceringar har i allt vasentligt skett genom direkt &gande.
Ett undantag &r det indirekta &gandet i Pleiad. Fondstyrelserna forvarvade
aktierna i Pleiad 1989 och utbvar ett aktivt dgaransvar genom
styrelserepresentation i bolaget.

Av riskspridningsskal har fondstyrelserna fattat beslut om ytterligare
diversifiering av fastighetsportfoljen i och utanfor Sverige. For utlandska
forvarv bor placeringarna i forsta hand vara indirekta. Ett direkt dgande bor i
forsta hand vara aktuellt dar fonden har langre erfarenhet och djupare
kunskap om fastighetsmarknaden t.ex. i London.

En indirekt placering innebar lagre krav pa lokal kannedom. Istéllet for
att direkt konkurrera med lokala aktérer medfor en indirekt placering att
fonden investerar tillsammans med parter som har lokal expertis. Vid en
indirekt investering befrias AP-fonden fran en rad komplicerade och
tidsodande fragestallningar som ar kopplade till ett direkt dgande. Indirekt
&gande ar inte lika management- och personalintensivt utan mer tid kan
istallet agnas at dvergripande analys och allokeringsbeslut. Ett forvarv av en
andel i en fastighetsportfolj ger ocksé en, i normalfallet, storre riskspridning
&n ett direktforvarv av en fastighet. En ytterligare fordel &r att indirekta
placeringar ger lagre transaktionskostnader och battre likviditet.
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Fondstyrelserna anser att kravet pa riskspridning &r centralt for
fondforvaltningen. En mo6jlighet att sprida riskerna inom tillgangslaget
fastigheter &r att gora placeringar i utlandet. Av skél som redan ndmnts ar
det da inte alltid lampligast att direkt 4ga fastigheter utan ett indirekt 4gande
kan vara att foredra. Ett sadant indirekt d&gande kan inte alltid kombineras
med kraven pé langsiktigt dgande och aktivt dgaransvar. Snarare forsvarar
dessa krav en ladmplig spridning av fastighetsplaceringarna i utlandet.
Nedanstaende exempel illusterar detta forhallande.

Enligt fondstyrelsernas uppfattning foreligger det inget behov av
forandring av reglementet i syfte att vidga fondstyrelsernas mojligheter att
placera pa den svenska fastighetsmarknaden. Kravet pd att agande av aktier i
fastighetsholag inte skall 6ppna for portféljinvesteringar pa den svenska
marknaden ar sannolikt lika stort i dag som da fondstyrelserna fick mojlighet
till placeringar i fastigheter.

Exempel pa en utlandsk indirekt placering

For att indirekta fastighetsplaceringar skall kunna utgdra ett alternativ till att
direkt forvéarva fastigheter, bor det finnas en bred, djup och transparant
marknad. Det finns det bl.a. i USA. Pa den amerikanska marknaden finns
det borsnoterade s.k. Real Estate Investments Trust’s (REIT’s) med syfte att
poola kapital fran ett stort antal placerare for investeringar i fastigheter.
REIT’s har oftast en fokuserad investeringsstrategi med inriktning pa ett
fastighetssegment i en viss region. Inriktningen kan vara pa kontor, bostéder,
shoppingcenter, hotell eller industrifastigheter. Det finns begrénsningar i hur
stor andel av en REIT som en enskild investerare far inneha.

For att uppna en lamplig riskspridning krévs placeringar saval i olika
regioner som i olika fastighetstyper. Placeringar i REIT s innebar innehav av
mindre &garandelar i ett sannolikt storre antal sddana fastighetsbolag. Aven
om fondens aktivitet pa den amerikanska fastighetsmarknaden skulle vara
langsiktig sa skulle sannolikt andelarna i enskilda REIT s omséttas till viss
del for att uppnd en effektiv forvaltning. Fondstyrelserna skulle vid denna
typ av placering i fastighetsfonder inte ha for avsikt att ta ett aktivt
&garansvar.

Darmed skulle fondens engagemang i en enskild REIT inte uppfylla
kraven pa langsiktighet och agarengagemang som idag galler for indirekta
fastighetsplaceringar.
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Framstallning om andring i lagen (1983:1092) om
Allménna Pensionsfondens reglemente

Inledning

Allmanna Pensionsfondens reglemente (APR) har varit foremal for ett antal
fordndringar sedan slutet av 1980-talet. Vissa andringar har initierats genom
gemensamma framstallningar fran Forsta, Andra och Tredje fondstyrelserna.
Detta galler bl.a. mgjligheten att fa lamna s.k. direktlan, forvarva fastigheter
och placera i skuldférbindelser i utldndsk valuta.

Den senaste andringen av APR tradde i kraft den 1 juli 1993
(prop. 1992/93:206, bet. 1992/93:NU31, rskr. 1992/93:383). Till grund for
denna lag en promemoria fran finansdepartementet (Ds 1991:14). Med den
nya utformningen av Forsta - Tredje fondstyrelsernas placeringsreglemente
renodlades avkastningskravet. Placeringsreglerna gavs en enklare och mer
generell utformning for att battre anpassas till kravet pa langsiktig hog
avkastning. Den snabba utvecklingen pa den svenska kapitalmarknaden och
den oOkande internationaliseringen samt tillkomsten av nya finansiella
intrument var andra viktiga motiv for att inte i lag ange alltfor detaljerade
placeringsregler.

I den nu foreliggande gemensamma skrivelsen fran Forsta, Andra och
Tredje fondstyrelserna begar fondstyrelserna att fa en utokad majlighet att
lamna direktlan i utlandsk valuta. Med direktlan avses en placering i
skuldférbindelse som ej normalt ar foremél for handel pa ndgon reglerad
marknad. Majligheten att lamna direktlan har hittillls begransats till 1an i
SEK.

Tidigare skrivelse

Redan i oktober 1983 begarde fondstyrelserna i en skrivelse till regeringen
att fa mojlighet till att ge direktlan, dvs sadana rantebarande placeringar som
inte var avsedda for allmin omsittning, utan borgensforbindelse fran stat,
kommun eller dérmed jamforlig samféllighet. Regeringen tog inte stéllning i
fragan utan denna overfordes for behandling i kreditmarknadskommittén,
vilken hade i uppdrag att géra en 6versyn av kreditmarknadens struktur.

Mot bakgrund av ckad fokusering p& fondens avkastning och kredit-
marknadens utveckling gjorde fondstyrelserna i april 1987 en fornyad
framstallan om att & rétt till direktlan d& kreditmarknadskommittén &nnu
inte avldmnat sitt slutbetdnkande. Avsikten var att i begransad omfattning ge
l1an direkt till foretag som hade obligationslan som alternativ
finansieringsform men déar obligationslan inte gav den flexibla laneprofil
som foretaget onskade. Omfattningen av direktlanen foreslogs begransad till
hogst fem procent av AP-fondens 1-3 tillgangar.
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Remissinstanserna hade i huvudsak inget att erinra d&ven om nagra
varnade for Okade administrationskostnader for fonden (kreditprévning,
tackande av kreditforluster m.m.) som skulle bli féljden av direktutlaningen.
Indsutriférbundet och bankforeningen avstyrkte férslaget med motiven att
fondens koép av obligationer skulle minska och déarmed driva upp
obligationsrantan samt att fonden skulle fa en alltfér betydande roll inom
den institutionella direktlanemarknaden.

I december 1987 fattade riksdagen beslut (prop. 1987/88:11, NU10, rskr
111) om att ge fonden magjlighet att Iamna direktlan till svenska aktiebolag
och ekonomiska foreningar till ett belopp som sammanlagt motsvarar hogst
fem procent av anskaffningsvérdet (marknadsvarde fr.o.m. 1993-07-01) av
de tillgdngar som styrelsen forvaltar. De nya reglerna om direktlan tradde i
kraft den 1 februari 1988.

I en skrivelse till finansdepartementet (1989-03-23) begérde fond-
styrelserna gemensamt en ytterligare andring av reglementet som gjorde det
mojligt for fonden att placera upp till tio procent av fondkapitalet till
anskaffningsvérde i “obligationer och andra for den allménna rdrelsen
avsedda skuldforbindelser utstallda i utlandsk valuta”.

Skrivelsen foranleddes av riksdagens beslut 1989-03-08 att avveckla
valutaregleringen fullt ut. Genom detta beslut fick forsékringsbolagen
omedelbar mojlighet att placera i utldndska fastigheter och réntebérande
vardepapper. Det principiella motiv som angavs i skrivelsen till att ocksa
fonden skulle fa placera i utlandska vérdepapper var att fonden harigenom
skulle likstéllas med forsakringsbolagen. Begransningen tio procent skulle
motsvara forsakringsbolagens placeringsfrihet inom den s.k. fria sektorn.

Utover motivet om likabehandling angavs ocksd som skal for utlands-
placeringar att fondforvaltningen skulle kunna effektiviseras med avseende
pa ranterisk, likviditetsrisk och kreditrisk. Fonden kunde p.g.a. sin storlek
inte variera rénterisken pa ett opimalt satt om dess verksamhet enbart
begransades till den svenska marknaden. Genom att fonden var hanvisad till
ett begransat antal lantagare 6kade ocksa kreditrisken. Dessa problem skulle
reduceras genom tillgang till den internationella rantemarknaden.

Samtliga remissinstanser tillstyrkte forslaget eller I&mnade det utan
erinran. Néagra remissinstanser kommenterade forslaget, daribland
Riksbanken som b.la. anforde att “Placeringarna bér, oberoende av valuta,
avgransas till sddana marknadspapper som offentligen utbjudits genom
emissionsinstitut.” Denna synpunkt beaktades av regeringen.

Riksdagen fattade beslut (prop 1989/90:27, NU12, rskr.92) i enlighet
med fondstyrelsernas forslag men med tillagget om att skuldférbindelserna
skulle vara offentligen utbjudna dvs fondstyrelserna fick inte ratt att [amna
direktlan i utldndsk valuta. Andringen trédde i kraft den 1 januari 1990.

Som nd&mndes inledningsvis har placeringsreglerna i APR fr.om.
1993-07-01 givits en mer generell utformning. Den paragraf i APR, § 12,
som styr fondens méjlighet att 1amna direktlan forenklades avsevart. Istallet
for en detaljerad upprakning av méjliga placeringar gjordes en uppdelning i
skuldforbindelser med g kreditrisk resp. i andra skuldférbindelser
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utfardade av svenska aktiebolag eller ekonomiska foreningar. Den senare
kategorin begrénsades till att motsvara hdgst fem procent av fondens totala
tillgangar beraknade till marknadsvarde.

I prop 1992/93:206 anforde foredragande statsrad angaende majligheten
att lamna direktlan; “Bestammelserna bor dven omfatta placeringar i s.k.
direktlan till bl.a. staten, kommuner och mellanhandsinstitut. For placeringar
i sadana tillgangar bor som enda restriktion gélla att dessa har Iag kreditrisk.
Det bor pd samma satt som idag finnas mojlighet att placera fondmedel i
direktlan till naringslivet. For dessa uppstalls inte samma krav pa att varje
enskild skuldférbindelse skall ha lag kreditrisk. Daremot innebar
bestdmmelserna i APR om tillfredsstéllande riskspridning och betryggande
sakerhet att placeringar i direktlan till naringslivet som inte har 1ag kreditrisk
maste anpassas sa att den totala forvaltningen uppfyller dessa krav.”

Fondens mojlighet att lamna direktlan till svenska aktiebolag och
ekonomiska foreningar begréansades genom att sadana lan som inte har lag
kreditrisk far uppga till hogst fem procent av fondens totala tillgangar
beréknade till marknadsvarde.

Majligheten att placera fondmedel i utlandsk valuta begrénsades i likhet
med tidigare till skuldforbindelser vilka ar féremal for handel pa svensk eller
utlandsk bors, en auktoriserad marknadsplats eller annan reglerad marknad.
Likasa kvarstod begransningen att sadana placeringar far uppga till tio
procent av fondens tillgangar men beraknade till marknadsvérde istallet for
till anskaffningsvarde. Nagon mojlighet att lamna direktlan i utlandsk valuta
gavs séledes inte.

Direktlan i utlandsk valuta

Utvecklingen under de senaste aren visar pa en klart 6kad aktivitet i den
privata sektorns agerande pa den internationella kreditmarknaden.
Foretagens upplaningsbehov och val av valuta styrs bl.a. av dess
investeringar och kapitalfldden i olika valutor. Visserligen kan foretagen ta
1&n i SEK for att sedan swapa lanet till annan valuta for att uppna en onskad
valutaexponering. En sadan transaktion &r inte alltid kostnadseffektiv om
mojlighet foreligger for foretaget att direkt lana i 6nskad valuta.

AP-fonden har métts av en 6kad efterfragan pa direktlan i utlandsk valuta
framst fran svenska lantagare men som framgatt tidigare har fonden inte ratt
att ge sddana lan. Fondstyrelserna anser att denna begrénsning ar omotiverad
mot bakgrund av kreditmarknadens utveckling — ¢kad internationalisering
och utvecklade tekniker for hantering av valutarisk. Det borde darfor vara
mojligt for fonden att ocksa kunna ge direktlan i utlandsk valuta till svenska
lantagare. Forandringen innebér inte ndgon utékad majlighet for fonden att
iklada sig kreditrisk. Forslaget innebér inte heller ndgon forandring i
tioprocentskvoten for innehav av skuldférbindelserna i utlandsk valuta.

Hemstallan
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Med hénvisning till det ovan anférda hemstéller fondstyrelserna om en
andring av 12 § i lagen (1983:1092) med Allmédnna Pensionsfondens
reglemente i enlighet med Bilaga A, som ger fondstyrelserna maéjlighet att
lamna direktlan i utlandsk valuta.

For
ALLMANNA PENSIONSFONDEN
Forsta, Andra och Tredje fondstyrelserna

Carl Johan Aberg
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Forteckning Over remissinstanser

Efter remiss har yttranden Over skrivelserna fran forsta-tredje fond-
styrelserna  som kom in till Finansdepartementet den 2 juni 1995 resp. den
22 september 1995 avgetts av Swveriges Riksbank, Riksgaldskontoret,
Allménna pensionsfonden, fjarde fondstyrelsen, Allmanna pensionsfonden,
femte fondstyrelsen, Konkurrensverket, Landsorganisationen i Sverige (LO),
Sveriges Avrbetsgivareféreningen (SAF), Tjanstemannens
Centralorganisation (TCO), Sveriges Industriférbund, Svenska Bank-
foreningen, Svenska Fondhandlareféreningen, Sveriges Forsakringsforbund
samt Sveriges Fastighetségareforbund.

Sveriges Akademikers Centralorganisation (SACO) har forklarat sig
avsta fran att yttra sig.

Prop. 1995/96:171
Bilaga 3

34



Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
Finansdepartementet Prop.

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantrade den 10 april 1996

Narvarande:  statsministern ~ Persson, ordforande, och statsrdden
Hjelm-Wallén, Peterson, Wallstrdm, Asbrink, Schori, Blomberg,
Andersson, Uusmann, Ulvskog, Johansson, von Sydow, Klingvall, Ahnberg,
Pagrotsky, Ostros,

Foredragande: statsradet Asbrink

Regeringen beslutar propositionen 1995/96:171 En sjatte AP-fondstyrelse
m.m..

" Lagen omtryckt 1991:1857.

Senaste lydelse av

punkt 2 i 6vergangsbestammelserna 1995:855
punkt 3 i 6vergangsbestammelserna 1995:856
punkt 4 i 6vergangsbestammelserna 1995:855.
ii- Senaste lydelse 1994:1749.

iil- Senaste lydelse 1993:547.

V- Senaste lydelse 1993:542.

V- Senaste lydelse 1993:542.

Vi- Senaste lydelse 1993:542.

Vil Senaste lydelse 1988:747.

viil- Senaste lydelse 1991:1857.

* Senaste lydelse 1993:542.

* Senaste lydelse 1993:542.

X Senaste lydelse 1993:542.
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