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1 Sammanfattning

Marknaden for investeringar i onoterade aktier har blivit alltmer
internationaliserad under senare r. Fler utlindska aktorer har kommit in
pa den svenska marknaden, bade som investerare i riskkapitalfonder och
som forvaltare. Flera svenska riskkapitalfonder har en nordisk eller
internationell inriktning. Specialisering sker i huvudsak branschvis, t.ex.
1 sektorerna bioteknik och informationsteknologi.

Sjatte AP-fonden &r en viktig aktér pad den svenska riskkapital-
marknaden. Fonden investerar huvudsakligen i riskkapitalfonder med
svenskt eller nordiskt fokus inom sektorerna bioteknik, informations-
teknologi och mogna industriféretag. Fonden har dven en liten andel av
portfoljen investerad i direktédgda onoterade foretag.

Sjatte AP-fonden har sitt ursprung i den davarande sjétte fondstyrelsen,
som inrdttades 1996 genom att avvecklingsstyrelsen, den fondstyrelse
som hade som uppdrag att avveckla lontagarfonderna, bytte namn till
sjatte fondstyrelsen (prop. 1995/96:171). Sjitte fondstyrelsen fick i
tillviaxtpropositionen fran 1996 bl.a. uppdraget att verka for att svenska
onoterade foretag skulle fa god tillgang till riskvilligt kapital (prop.
1995/96:25). Medlen som forvaltas av Sjdtte AP-fonden &r 1 huvudsak tio
miljarder kronor som pé regeringens forslag omfordelades fran tillgdngar
som dittills varit ensidigt beroende av ranteutvecklingen, till aktier. Sjétte
AP-fonden ingick inte i den fempartiuppgorelse som lade grunden for
inférandet av det reformerade pensionssystemet 1999, men &r likvél en
av buffertfonderna i pensionssystemet. Sjdtte AP-fondens mél och
placeringsbestammelser skiljer sig darfor fran 6vriga buffertfonders. Det
finns heller inga mekanismer for att 6verfora medel till eller frdn fonden,
vilket det t.ex. gor for Forsta—Fjdrde AP-fonderna.

Syftet med forslaget som presenteras i1 denna promemoria dr dels att
fullt ut infoga Sjdtte AP-fonden 1 det reformerade pensionssystemet, dels
att modernisera det regelverk som géller for fonden med tanke pd den
utveckling som skett p4 marknaden for onoterade aktier sedan fonden
inrdttades. Forslaget innehaller en uppdatering av fondens mal, en
oversyn av placeringsbestimmelserna, forslag till regler for medels-
tilldelning och pensionsutbetalningar samt forslag till ett enhetligt regel-
verk som, med vissa specifika undantag, ligger i linje med det som redan
géller for Forsta—Fjarde AP-fonderna.

Sjatte AP-fondens nuvarande mal &r att placera medlen pé riskkapital-
marknaden, inom ramen f6r vad som &r till nytta for pensionssystemet.
Promemorians forslag innebér att malet att vara till nytta for pensions-
systemet Overordnas malet att placera medlen i onoterade svenska
tillgangar. Vidare foreslds att fonden ges en mojlighet att placera i
utldndska tillgdngar. Enligt promemorians forslag skall hogst 40 procent
av Sjitte AP-fondens kapital f& vara exponerat for valutarisk, i enlighet
med vad som giéller for 6vriga buffertfonder. Dock bor huvuddelen av
kapitalet alltjimt placeras i Sverige och i Norden.

Sjatte AP-fonden har @nnu inte inordnats fullt ut 1 pensionssystemet
eftersom det inte klargjorts pa vilket sétt fondens tillgingar ndgon gang
skall kunna tas i ansprdk for att finansiera pensioner. I promemorian
foreslds en mekanism som beskriver pa vilket sdtt betalningar kan ske
mellan Sjitte AP-fonden och Forsta—Fjarde AP-fonderna. Enligt prome-



morians forslag skall fondens styrelse sjdlv gora bedomningen nér det &r
dags att leverera in kapital till pensionssystemet, mot bakgrund av
pensionssystemets behov av god riskspridning och betalningsberedskap.
Detta skall ske med hidnsyn till den samlade buffertfondens storlek,
sammansittning och forvintade fortsatta utveckling. Styrelsen skall da
beakta behovet av tillricklig framforhallning som foljer av att fonden
framst placerar i onoterade aktier som inte kan avyttras med kort varsel.

Slutligen foreslads i promemorian att Sjiatte AP-fondens regelverk sa
langt som mojligt anpassas till regelverket for Forsta—Fjarde AP-
fonderna, med undantag for vissa bestimmelser som redan finns i Sjitte
AP-fondens regelverk, och som bedéms nédvéndiga pa grund av placer-
ingsverksamhetens speciella karaktér.



2
2.1

Lagtext

Forslag till lag om dndring i lagen (2000:192) om

allménna pensionsfonder (AP-fonder)

Hiarigenom foreskrivs i frdga om lagen (2000:192) om allminna

pensionsfonder (AP-fonder)

dels att 1 kap. 1 och 2 §§ samt 4 kap. 10 och 11 §§ skall ha f6ljande

lydelse,

dels att rubriken ndrmast fore 6 kap. skall lyda "Femte avdelningen”,

dels att det i lagen ndrmast efter rubriken Tredje avdelningen” skall
inforas ett nytt kapitel, 4 a kap., samt ndrmast fore 4 a kap. en ny rubrik
och nédrmast efter kapitlet en ny rubrik av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.

I denna lag finns bestimmelser
om fem frén varandra oberoende
statliga myndigheter som forvaltar
medel inom forsdkringen for
inkomstgrundad alderspension.
Dessa idr Forsta AP-fonden, Andra
AP-fonden, Tredje AP-fonden,
Fjarde AP-fonden och Sjunde AP-
fonden.

Dessutom  finns  Sjditte  AP-
fonden som forvaltar medel inom
forscdikringen for inkomstgrundad
alderspension. Den fondens verk-
samhet  regleras i lagen
(2000:193) om Sjditte AP-fonden.

1§

I denna lag finns bestimmelser
om sex fran varandra oberoende
statliga myndigheter som forvaltar
medel inom forsdkringen for
inkomstgrundad alderspension.
Dessa édr Forsta AP-fonden, Andra
AP-fonden, Tredje AP-fonden,
Fjairde AP-fonden, Sjdtte AP-
fonden och Sjunde AP-fonden.

2§

Forsta—Fjarde AP-fonderna forvaltar de medel som enligt 6 § lagen
(2000:981) om fordelning av socialavgifter, 8 § lagen (1998:676) om
statlig alderspensionsavgift och 6 § lagen (1994:1744) om allmén
pensionsavgift skall foras till Forsta—Fjarde AP-fonderna.
Utover de medel som avses i
forsta stycket skall Forsta—Fjdrde
AP-fonderna  forvalta  sadana
medel som enligt 4akap. 8§
denna lag fors over fran Sjdtte AP-
fonden.
Sjdtte AP-fonden forvaltar de
medel som den mottagit enligt
punkterna 2 och 3 i oOvergangs-

! Senaste lydelse 2000:998.



bestimmelserna till lagen
(1996:697) om dndring i lagen
(1983:1092) med reglemente for
Allmdnna pensionsfonden.
Sjunde AP-fonden forvaltar de medel som enligt 8 kap. 2 § forsta
stycket 2 lagen (1998:674) om inkomstgrundad &lderspension skall foras
till Premiesparfonden eller Premievalsfonden.

4 kap.
10 §
Av var och en av Forsta—Fjarde AP-fondernas tillgadngar, véarderade till
marknadsvirdet, far hogst fyrtio procent vara utsatt for valutakursrisk.

1 berdkningen enligt forsta
stycket skall inte inga sadana
aktier och andra andelar som dr
utfdardade av foretag som inte dr
noterade vid en bors eller nagon
annan reglerad marknad och som
har till huvudsakligt dndamal att
dga och forvalta aktier eller andra
andelar i ett eller flera andra
foretag. I stdllet skall de aktier och
andra andelar som innehas av ett
sadant foretag, till den del som
motsvarar AP-fondens andel av
samtliga  aktier eller andra
andelar i det foretaget, inga i
berdkningen pa samma sdtt som
om de var fondens tillgangar.

11§

Av var och en av Forsta—Fjarde AP-fondernas tillgadngar, véarderade till
marknadsvérdet, far hogst tio procent utgéras av fondpapper eller andra
finansiella instrument utfirdade av en emittent eller av en grupp av
emittenter med inbordes anknytning. Denna begrinsning giller inte
emittenter som anges 1 4 kap. 6 § andra stycket A lagen (1994:2004) om
kapitaltdckning och stora exponeringar for kreditinstitut och vérdepap-
persbolag.

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

1. ndgon av dem har direkt eller indirekt dgarinflytande 6ver en eller
flera av de 6vriga i gruppen, eller

2. de utan att std 1 sddant forhdllande som avses i 1 har sddan inbordes
anknytning att ndgon eller samtliga av de ovriga kan befaras réka i betal-
ningssvarigheter om en av dem drabbas av finansiella problem.

I berdkningen enligt forsta
stycket skall inte inga sadana
aktier och andra andelar som dr
utfdardade av foretag som inte dr
noterade vid en bors eller nagon



annan reglerad marknad och som
har till huvudsakligt dndamal att
dga och forvalta aktier eller andra
andelar i ett eller flera andra
foretag. I stdllet skall de aktier och
andra andelar som innehas av ett
sadant foretag, till den del som
motsvarar AP-fondens andel av
samtliga  aktier eller andra
andelar i det foretaget, inga i
berdkningen pa samma sdtt som
om de var fondens tillgangar.

Bestimmelser om Sjcitte AP-
fonden

4 a kap. Forvaltningen av Sjitte
AP-fonden

Styrelsen

1y

For Sjdtte AP-fonden skall det
finnas en styrelse. Styrelsen skall
besta av fem ledamaoter. Av leda-
moterna utser regeringen en till
ordforande och en till vice

ordforande.

Mal for placeringsverksamheten

29

Sjdtte AP-fonden skall forvalta
fondmedlen pa sadant sdtt att de
blir till storsta mojliga nytta for
forsdkringen for inkomstgrundad
alderspension genom att gora
placeringar i aktier och andra
andelar i sma och medelstora
foretag.

Fondmedlen skall placeras sa
att kraven pa langsiktigt hog
avkastning och tillfredsstdllande
riskspridning tillgodoses.

Allmdinna placeringsbestiimmelser

38
Sjdtte AP-fonden far placera



fondmedlen i

1. aktier i svenska och utlindska
aktiebolag,

2. sadana konvertibla skulde-
brev eller skuldebrev forenade
med optionsrdtt till nyteckning
som har utfdrdats av svenska och
utldandska aktiebolag,

3. andelar i  svenska och
utlindska ekonomiska foreningar
samt

4. andelar i  svenska  och
utlandska kommanditbolag.

Fonden far inte vara komple-
mentdr i ett svenskt eller utldndskt
kommanditbolag.

Kapital- och rostandelsbegriins-
nin

43

Sjdtte AP-fonden far inte inneha
sa manga aktier i ett bolag som dr
noterat vid en bors eller nagon
annan reglerad marknad att dessa
uppgar till mer dn 30 procent av
samtliga aktier i bolaget eller, om
aktierna har olika rostvdrde, att
rostetalet for aktierna uppgar till
mer dn 30 procent av rostetalet for
samtliga aktier i bolaget.

Begrinsningen i forsta stycket
gdller inte aktier i bolag som har
till huvudsakligt dndamal att dga
och forvalta sadana aktier eller
andra andelar i foretag som inte
dr noterade vid en bors eller
nagon annan reglerad marknad
(riskkapitalbolag).

Derivatinstrument

59

Sjcitte AP-fonden far handla
med optioner och terminer eller
andra likartade finansiella instru-
ment for att effektivisera forvalt-
ningen av fondens tillgangar eller
for att skydda fondens tillgangar
mot  valutakursforluster  eller
andra risker.



Likvida placeringar

68

Om det behovs for en till-
fredsstillande  betalningsbered-
skap eller for att tillgodose kravet
pa dndamalsenlig forvaltning, far
fondmedel placeras hos
Riksbanken, en bank, ett kredit-
marknadsforetag eller postgirot. 1
samma syfte far fondmedel pla-
ceras i statsskuldviixlar, skattkam-
marvdxlar, bankcertifikat, fore-
tagscertifikat samt andra vdrde-
papper med hog likviditet, avsedda
for den allmdnna marknaden.

Resultatuppfolining

78

Sjditte AP-fonden skall samtidigt
med att arsredovisning och revi-
sionsberdittelse  overlimnas  till
regeringen enligt 6 kap. 4 § ocksa
overldmna en egen resultat-
uppfoljning av styrelsens
forvaltning av fondmedlen.

Overforing av medel till
Forsta—Fjdrde AP-fonderna

83

Medel som forvaltas av Sjdtte
AP-fonden skall foras over till
Forsta—Fjdrde AP-fonderna ndr
fonden  bedomer att medlen
ddrigenom blir till storsta mojliga
nytta for forsdkringen for inkomst-
grundad alderspension.

Overforingar skall goras med en
fidrdedel till var och en av
Forsta—Fjdrde AP-fonderna.

Tillimpliga bestimmelser i ovrigt

93

Foljande bestimmelser i denna
lag  for Forsta—Fjdrde AP-
fonderna skall gdlla ocksa i fraga
om Sjdtte AP-fonden:



—2 kap. 3 § om kostnaderna for
verksamheten,

— 3 kap. om fondernas ledning
utom 1 § forsta stycket och 3 3§,

—4 kap. 2§ om verksamhets-
plan,

—4 kap. 10 § om valutakursrisk,

—4 kap. 11§ om exponerings-
begrdnsning,

—4 kap. 12 § om ravaruderivat,

—4kap. 13 och 148§ om
skyddande av fordran,

—4 kap. 16 § om forvdrv av fast
egendom m.m.,

—4 kap. 17 § om krediter, och

—4 kap. 18§ forsta stycket om
forvaltningsuppdrag.

Fjdrde avdelningen

1. Denna lag trader i kraft den 1 januari 2006.

2. Sjatte AP-fonden skall tillimpa bestimmelserna om redovisning och
revision i 6 kap. for rdkenskapsir som inleds efter den 31 december
2005.



2.2 Forslag till lag om upphdvande av lagen (2000:193)
om Sjitte AP-fonden

Hérigenom foreskrivs att lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden skall
upphora att gilla den 1 januari 2006. Bestimmelserna om redovisning
och revision 1 4 kap. den upphédvda lagen skall dock fortfarande tillimpas
1 frdga om rékenskapsér som har inletts dessférinnan.

10



2.3 Forslag till lag om @ndring 1 aktiebolagslagen

(1975:1385)

Hirigenom foreskrivs att 9 kap. 6 § aktiebolagslagen (1975:1385)"

skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

9 kap.

Om tva eller flera allménna
pensionsfonder  enligt  lagen
(2000:192) om allménna pensions-
fonder (AP-fonder) och Ilagen
(2000:193) om Sjdtte AP-fonden
forvaltar aktier i bolaget, far varje
fond for sig utdva rostritt for de
aktier fonden forvaltar.

6§’

Om tva eller flera allménna
pensionsfonder  enligt  lagen
(2000:192) om allménna pensions-
fonder (AP-fonder) forvaltar aktier
i bolaget, far varje fond for sig
utdva rostrétt for de aktier fonden
forvaltar.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2006.

' Lagen omtryckt 1993:150.
? Senaste lydelse 2000:200.

11



2.4

Forslag till lag om dndring 1 sekretesslagen

(1980:100)
Hirigenom foreskrivs att 9 kap. 23 § sekretesslagen (1980:100)" skall
ha f6ljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
9 kap.
23 §*

Sekretess géller for sddan upp-
gift hos myndighet om innehav av
finansiella instrument som har
lamnats till myndigheten till f6ljd
av sdrskilt beslut enligt 11 § lagen
(2000:1087) om anmaélningsskyl-
dighet for vissa innehav av finan-
siella instrument eller till f6ljd av
9 kap. 5 § lagen (1988:1385) om
Sveriges riksbank, 7 kap. 2 § lagen
(2000:192) om allménna pensions-
fonder (AP-fonder) eller 5 kap. 2 §
lagen (2000:193) om Sjdtte AP-
fonden, om det inte star klart att
uppgiften kan rdjas utan att den
som uppgiften ror lider skada eller
men.

Sekretess géller for sddan upp-
gift hos myndighet om innehav av
finansiella instrument som har
lamnats till myndigheten till f6ljd
av sdrskilt beslut enligt 11 § lagen
(2000:1087) om anmélningsskyl-
dighet for vissa innehav av finan-
siella instrument eller till foljd av
9 kap. 5 § lagen (1988:1385) om
Sveriges riksbank eller 7 kap. 2 §
lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder), om
det inte stdr klart att uppgiften kan
rojas utan att den som uppgiften
ror lider skada eller men.

I fradga om uppgift i allmidn handling giller sekretessen i hogst tjugo ar.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2006. Aldre foreskrifter giller
fortfarande for uppgift om innehav av finansiella instrument som har
lamnats till f61jd av 5 kap. 2 § lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden.

' Lagen omtryckt 1992:1474.
? Senaste lydelse 2000:1099.



2.5 Forslag till lag om dndring 1 forsékringsrorelselagen
(1982:713)

Hérigenom foreskrivs att 9 kap. 2 och 3 §§ forsdkringsrorelselagen
(1982:713)" skall ha foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
9 kap.

2§

Aktiedgarnas, deldgarnas och garanternas rétt vid bolagsstimman far
utovas genom ombud med skriftlig, dagtecknad fullmakt. Sddan fullmakt
géller hogst ett &r fran utfirdandet. Om bolagsordningen innehdller
bestimmelser att deldgarnas rdtt att besluta om forsdkringsbolagets
angeldgenheter skall tillkomma sérskilt utsedda delegerade, far deldgarna
inte utéva nagon beslutanderitt vid bolagsstimman. Delegerade fér inte
rosta genom ombud.

Varje aktiedgare, deldgare, delegerad eller garant kan vid bolags-
stimman medfora hogst ett bitrdde.

Om tva eller flera allmidnna
pensionsfonder  enligt  lagen
(2000:192) om allménna pensions-
fonder (AP-fonder) och Ilagen
(2000:193) om Sjctte AP-fonden
forvaltar aktier i ett visst forsdk-
ringsaktiebolag far varje fond for
sig utdva rostratt for de aktier
fonden forvaltar.

Om tva eller flera allménna
pensionsfonder  enligt  lagen
(2000:192) om allménna pensions-
fonder (AP-fonder) forvaltar aktier
1 ett visst forsdkringsaktiebolag far
varje fond for sig utdva rostrétt for
de aktier fonden forvaltar.

3§

I ett forsékringsaktiebolag kan ingen rosta for egna och andras aktier
for sammanlagt mer @n en femtedel av de aktier som foretrdds pa
stimman, om inte nagot annat foljer av bolagsordningen.

Aktiedgaren eller den rostberdttigade i ett 6msesidigt forsdkringsbolag
far inte sjdlv eller genom ombud rosta i fraga om

1. talan mot honom,

2. hans befrielse fran skadestdndsansvar eller andra forpliktelser

gentemot bolaget, eller

3. sddan talan eller befrielse som avses i 1 och 2 betrdffande ndgon
annan, om aktiedgaren eller den rostberéttigade 1 frigan har ett visentligt

intresse som kan strida mot bolagets.

Bestdmmelserna i forsta och andra styckena om aktiedgare och andra
rostberéttigade géller dven deras ombud.

Om tva eller flera allménna
pensionsfonder  enligt  lagen
(2000:192) om allménna pensions-
fonder (AP-fonder) och lagen

' Lagen omtryckt 1995:1567.
? Senaste lydelse 2000:202.
? Senaste lydelse 2000:202.

Om tva eller flera allménna
pensionsfonder  enligt  lagen
(2000:192) om allménna pensions-
fonder (AP-fonder) forvaltar aktier

13



(2000:193) om Sjdtte AP-fonden
forvaltar aktier i1 ett visst forsak-
ringsaktiebolag, anses varje fond
for sig som aktiedgare vid tillamp-
ning av forsta och tredje styckena.

1 ett visst forsdkringsaktiebolag,
anses varje fond for sig som aktie-
dgare vid tillampning av forsta och
tredje styckena.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2006.

14



2.6 Forslag till lag om @ndring 1 lagen (1984:404) om
stampelskatt vid inskrivningsmyndigheter

Hérigenom foreskrivs att 2 § lagen (1984:404) om stdmpelskatt vid
inskrivningsmyndigheter skall ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2§

Staten dr inte skattskyldig enligt Staten dr inte skattskyldig enligt
denna lag. Detta géller dock inte denna lag. Detta géller dock inte
allmédnna pensionsfonderna enligt allmidnna pensionsfonderna enligt
lagen (2000:192) om allménna lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder) och  pensionsfonder (AP-fonder).
lagen (2000:193) om Sjdtte AP-
fonden.

Denna lag tréder i kraft den 1 januari 2006.

! Senaste lydelse 2000:203.

15



2.7 Forslag till lag om @ndring 1 lagen (1988:1385) om

Sveriges riksbank

Hérigenom foreskrivs att 6 kap. 1 § lagen (1988:1385) om Sveriges

riksbank' skall ha foljande lydelse.

Lydelse enligt prop. 2002/03:139,  Foreslagen lydelse
bet. 2003/04:FiUl5, rskr.
2003/04:217
6 kap.
1§°

Med bankinstitut forstds 1 denna lag bankaktiebolag, sparbanker,
medlemsbanker och utlindska bankforetag som med stod av 4 kap. 1
eller 4 § lagen (2004:000) om bank- och finansieringsrorelse driver

bankrorelse frén filial hér i landet.

Med finansinstitut forstads bank-
institut, kreditmarknadsforetag,
virdepappersinstitut, Forsta—
Fjarde AP-fonderna enligt lagen
(2000:192) om allménna pensions-
fonder (AP-fonder), Sjditte AP-
fonden enligt lagen (2000:193) om
Sjiitte  AP-fonden,  forsdkrings-
foretag med svensk koncession,
landshypoteksinstitutionen,
Svenska  skeppshypotekskassan
samt utlindska foretag som med
stod av 4 kap. 1, 3 eller 4 § lagen
(2004:000) om bank- och finan-
sieringsrorelse driver verksamhet
frén filial i Sverige.

Med finansinstitut forstads bank-
institut, kreditmarknadsforetag,
virdepappersinstitut, Forsta—
Fjarde och Sjdtte AP-fonderna
enligt lagen (2000:192) om all-
minna  pensionsfonder  (AP-
fonder), forsdkringsforetag med
svensk koncession, landshypoteks-
institutionen, Svenska skepps-
hypotekskassan samt utldndska
foretag som med stod av 4 kap. 1,
3 eller 4 § lagen (2004:000) om
bank- och finansieringsrorelse
driver verksamhet fran filial 1
Sverige.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2006.

' Lagen omtryckt 1999:19.
? Senaste lydelse 2003:840.
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3 Bakgrund
3.1 Riskkapitalmarknaden

Definitioner

Begreppet riskkapital anvidnds ofta for att beskriva investeringar i
onoterade foretags egna kapital, men avser egentligen alla investeringar i
ett foretags egna kapital. Ordet “risk™ syftar hédr pa den storre risk dgaren
tar 1 forhallande till andra finansidrer 1 bolaget t.ex. banker eller
leverantorer. Enligt detta synsétt kan marknaden for riskkapital delas in i
tva segment, dels marknaden for borsnoterade aktier (public equity), dels
marknaden for onoterade aktier (private equity). Med tiden har
inneborden av termen riskkapital kommit att forskjutas. P& svenska
anviands numera begreppet riskkapital synonymt med investeringar i
onoterade foretags egna kapital.

Normalt delar man in riskkapitalmarknaden i tvd huvudsakliga
kategorier, investeringar i foretag som befinner sig i tidigare faser av
livscykeln (venture capital) respektive mogna faser. Investeringar i
mogna faser avser oftast utkop (buy ouf). 1 bada fallen avses
investeringarna vara tidsbegridnsade med tydliga mal for vid vilken
tidpunkt och pa vilket sétt portfoljbolagen skall avyttras. Eftersom
onoterade aktier inte kan marknadsvirderas entydigt realiseras
investeringarnas fulla virde forst nidr de avvecklas genom borsnotering
eller forsdljning till industriella kdpare (exit).

Riskkapital
Investering i fore-
tagets egna kapital

|

"Public equity"
investeringar i marknads-
noterade aktier

"Private equity”
investeringar 1
onoterade aktier

"Buy-out"
som bérsuppkop eller
foérvirv av delar av bolag
tillsammans med ledningen

"Venture capital"
med aktivt och
tidsbegrinsat
dgarengagemang

Opvriga
investeringar 1
onoterade bolag

Att investera i onoterade aktier

Den vanligaste formen av riskkapitalinvestering hos institutionella
placerare &r att investera i riskkapitalbolag som dr specialiserade pa
onoterade aktier och som &r i ndgon mén Gppna for externa investerare,
sa kallade riskkapitalfonder. Dessa riskkapitalfonder skots av ett
forvaltningsbolag, hos vilket ett team av forvaltare har till uppgift att
identifiera intressanta investeringsobjekt och fatta investeringsbesluten
for fondens rdkning. Riskkapitalfondernas investeringar begrénsas inte
endast till en kapitalinsats, utan fOrvaltarteamet utdvar ett aktivt
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dgarengagemang i fondens olika innehav, t.ex. genom representation i
foretagens styrelser. Ett och samma forvaltningsbolag forvaltar ofta flera
fonder. Deldgarna i forvaltningsbolaget forvintas sjdlva investera i de
riskkapitalfonder som de forvaltar.” Fondernas investeringar r som regel
tidsbegrdnsade med en investeringshorisont pd mellan fem och tio ar,
varefter innehaven avyttras.

Man skiljer i dessa sammanhang mellan utfdst och investerat kapital.
Utfdst alternativt forvaltat kapital dr det kapital som av institutionella
placerare stillts till riskkapitalfondernas forfogande, medan investerat
kapital dr den del av det utfista kapitalet som faktiskt placerats i
onoterade foretag. Nadr en fond bildas ges ett antal institutionella
placerare mojlighet att under en begrédnsad tidsperiod teckna sig for ett
visst kapitalbelopp. Det kapital som utfists av investerarna Overfors
successivt till riskkapitalfonderna pé forvaltarteamens initiativ, i takt med
att investeringar gors. Pa grund av de hoga avkastningskrav som giller
vill forvaltarteamen i allménhet inte ta emot kapital som inte omedelbart
kan investeras. Den del av utfidst kapital som inte anvinds till
investeringar i onoterade bolag forvaltas i stéllet av de institutionella
investerarna.

Riskkapitalforetagens organisationsform och dgarstruktur

Foretag som har till huvudsaklig uppgift att investera i onoterade bolag
kan bendmnas riskkapitalforetag. Sddana riskkapitalféretag som inbjuder
investerare att delta som deldgare i speciellt inrdttade bolag som i sin tur
investerar 1 andra onoterade bolag bendmns riskkapitalfonder, 4ven om
de inte &r fonder i vanlig mening. Riskkapitalfonder har ofta formen av
svenska kommanditbolag eller utlindska /imited partnerships.

Det dr vanligt att aktorer pd den svenska riskkapitalmarknaden sitter
upp sédana limited partnerships placerade i exempelvis Storbritannien
eller Nederlanderna. Utmarkande drag for denna associationsform &r bl.a.
att fondinvesteraren betraktas som andelsdgare i forhéllande till insatt
kapital och att beskattning av utdelningar och kapitalvinster sker hos
investerarna.® Riskkapitalfonder som #r placerade i Sverige ir ofta
kommanditbolag med de institutionella investerarna som kommandit-
deldgare, dvs. deldgare vars ansvar begrinsas till kapitalinsatsen. De
personer som ingdr i fondens ledning, forvaltarteamen, dr d& oftast
komplementirer, dvs. deldgare med obegrinsat ansvar. Organisations-
formen &r vanlig sa ldnge fonden framst syftar till att attrahera inhemska
investerare.” Fonder som #ven riktar sig till utlindska investerare har ofta
formen av limited partnerships eftersom detta underlittar deltagande av
utldndska investerare som sjédlva dr skattebefriade. Ett fatal av aktorerna
pa den svenska riskkapitalmarknaden &r organiserade som borsnoterade
investmentbolag.

3 Anledningen ir den risk for intressekonflikter som uppstar om inflytandet Sver
portfdljbolagen helt separeras fran dgandet av samma foretag.

* Enligt Svenska Riskkapitalforeningen har ca 75% av dess medlemmar valt denna juridiska
form.

> Aven aktiebolagsformen utnyttjas i viss utstriickning sedan skattefrihet infordes den 1 juli
2003 pé s.k. ndringsbetingade andelar. Som néringsbetingad andel riknas bl.a. onoterade
aktier.
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Riskkapitalforetag kan grovt delas in i tre olika kategorier beroende pa
dgarstrukturen — privata, statliga respektive koncerndgda. Privata risk-
kapitalforetag riktar sig ofta till externa investerare och forvaltar ddrmed
en eller flera riskkapitalfonder, sdsom beskrivits ovan. I Sverige har
antalet privata riskkapitalfonder 6kat markant under de senaste aren och
utgér i dag den storsta gruppen. Det kapital som de privata risk-
kapitalfonderna forvaltar kommer oftast fran institutionella placerare som
forsdkringsbolag, pensionsfonder och storforetag.

Det finns dven ett antal aktorer som till huvuddelen dgs eller inréttats
av statliga intressen. I Sverige har staten alltid varit en av de mest aktiva
aktorerna pa denna marknad sedan Foretagskapital startade i mitten av
1970-talet. Tva stora statliga aktorer dr Industrifonden och Sjitte AP-
fonden. Den forra &r en statlig stiftelse medan den senare dr en statlig
myndighet.

Koncernigda riskkapitalforetag ingér i en koncern vars huvudsakliga
verksamhet inte dr investeringar i onoterade aktier. Har aterfinns dotter-
bolag till banker, forsdkringsbolag och investmentbolag eller bolag som
ingdr i en industriell koncern. Allt fler borsnoterade industriforetag
intresserar sig for investeringar i onoterade bolag i syfte att dels forvalta
kapital, dels kontrollera innovativa landvinningar inom strategiskt viktiga
omraden. Sddana aktorer skiljer sig fran oOvriga riskkapitalbranschen
genom att finansiella mal och avkastningskrav kan vara underordnade
andra strategiska dvervdganden.

Investeringsstrategier

Aktorerna pé riskkapitalmarknaden specialiserar sig vanligtvis pé olika
typer av investeringar. Riskkapitalfonderna specialiserar sig ofta pa
tidiga eller mogna faser i investeringsobjektens livscykel. Aven
specialisering pa vissa branscher dr vanlig. Under de senaste decennierna
har aktorerna pé riskkapitalmarknaden framst satsat pad IT-branschen,
telekom samt bioteknik. Hur riskkapitalmarknadens aktorer delar in
foretagens livscykel i olika mognadsstadier illustreras nedan.’

Ersittnings-

kapital Rl

Sédd Start Expansion

Féretagets mognadsgrad

»

Saddfinansiering 4r kapital som formedlas till en uppfinnare eller
entreprendr for att bidra till att utveckla ett koncept eller en idé till en
produkt innan foretaget har etablerats. P4 detta stadium finns séledes
endast en idé till ett foretag.

Startfinansiering dr finansiering av foretag som behdver kapital till
produktutveckling eller inledande marknadsforing. Det ror sig vanligen
om nystartade foretag med produkter som inte dnnu testats kommersiellt.
P& detta stadium saknar foretagen i allménhet kunder.

% Se ”Venture capital — begrepp och definitioner”, Professor Anders Isaksson, Umea
Universitet.
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Expansionsfinansiering kan delas upp i tidig expansion och sen
expansion. Foretag under tidig expansion befinner sig 1 ett skede da
tillverkning och forsdljning okar stadigt och det finns ett behov av
ytterligare rorelsekapital. Foretaget har troligen @nnu inte borjat redovisa
nagra vinster. Foretag i sen expansion befinner sig ofta 1 kraftig tillvéxt
och borjar uppvisa lonsamhet.

Ersittningskapital avser finansiering av tillvixtforetag som forvéntas
noteras pa en marknadsplats inom en snar framtid. I denna fas kan
foretagen darfor betecknas som mogna.

Utkopsfinansiering &r finansiering av uppkop av ett foretag eller del av
ett foretag. Kopet kan ha olika former. En s& kallad management buyout
(MBO) innebdér att foretagets operativa ledning kdper upp foretaget fran
befintliga dgare. Principen for en MBO é&r oftast att en finansiér (t.ex. en
riskkapitalfond) tillsammans med ledningen satsar ett visst kapital for att
genomfora uppkdpet. Ett utkop kan ocksé vara ett uppkdp av ett noterat
foretags aktier med syfte att avnotera foretaget. Det dr inte ovanligt att
sadana utkdp finansieras med en mycket hog ldneandel och tanken &r da
att det uppkopta foretagets rorelse efterhand skall tdcka rdntekostnader
och s& smaningom amortera skulden. En hog laneandel har ibland
funktionen att skdrpa kontrollen av bolagets ledning genom den
uppfoljning av verksamheten som bedrivs av bankerna. Kombinationer
av de olika typerna av uppkop dr vanliga.

3.2 Marknadsutvecklingen i Sverige och internationellt
Utvecklingen i Sverige

Den svenska riskkapitalmarknaden borjade vdxa fram under andra
hilften av 1970-talet. Riskkapitalbolag startades i syfte att stotta
onoterade foretag ekonomiskt, 1 kombination med ett aktivt dgar-
engagemang. | borjan av 1980-talet skedde sedan ett uppsving pa mark-
naden, da ett 30-tal riskkapitalforetag bildades med uppdrag att investera
i onoterade foretag. Samtidigt uppstod ett antal statliga fonder, dven de
med malet att ekonomiskt stotta onoterade foretag, dock med fokus pa
onoterade foretag som inte lyckas attrahera erforderligt kapital fran
privata riskkapitalaktorer. Under slutet av 1990-talet okade antalet
aktorer pa4 den svenska marknaden kraftigt, och i dag finns ett drygt
hundratal riskkapitalforetag med kontor och verksamhet i Sverige.

Tillgdngen till statistik Over riskkapitalmarknadens utveckling é&r
begrinsad. Riskkapitalmarknaden &r sdledes ingen vil genomlyst del av
finansmarknaden, men genomlysningen har avsevért forbéttrats genom
Nuteks och Svenska Riskkapitalforeningens gemensamma initiativ att
genomfora kvartalsvisa enkitundersokningar.”

Den svenska riskkapitalmarknaden férfogade under 2003 6ver knappt
220 miljarder kronor i kapital totalt sett. Det forvaltade kapitalet dr det
utfdsta kapital som star till riskkapitalfondernas forfogande. Risk-

" Riskkapitalbolagens aktiviteter Tredje kvartalet 2003”, Svenska Riskkapitalforeningen
och Nutek.
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kapitalfonderna tenderar dven att behalla reserver av outnyttjat kapital,
bl.a. pd grund av risken for utspddning av &dgandet i samband med
nyemission. Det investerade kapitalet uppgick under samma ér till cirka
114 miljarder kronor. Ungefdr hilften av kapitalet, bade av det forvaltade
och av det investerade, har tillforts eller &r avsett for portfoljbolag som
befinner sig i tidiga faser i utvecklingen (s&dd, start och expansion).
Resten av kapitalet pd marknaden har tillforts mogna foretag (utkop).

Diagram 1. Riskkapitalinvesteringar i Sverige - olika faser i portféljbolagens livscykel 1999-2003
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Kalla: Svenska Riskkapitalforeningens och Nuteks rapporter "Riskkapitalbolagens aktiviteter” under perioden 1999-
2003

Nyanskaffat kapital 2003 uppgick, enligt Nutek och Riskkapital-
foreningens statistik, till 18,3 miljarder kronor, varav huvuddelen av
beloppet var avsett for mogna foretag (utkop). Tva tredjedelar av det
tillforda kapitalet 2003 kom frén utldndska investerare.

Utvecklingen internationellt

Riskkapitalbranschen startade 1 Forenta Staterna pa 1950-talet och hade
vid mitten av 1970-talet blivit ett tydligt alternativ till bérsnoterade aktier
och rintebdarande instrument bland kapitalforvaltande institutioners
placeringar, en separat sa kallad tillgdngsklass. Dérefter har den
amerikanska marknaden for investeringar i onoterade bolag vuxit kraftigt
och dr i dag den storsta och mest vélutvecklade. Uppskattningsvis finns i
Forenta Staterna motsvarande cirka 5 000 miljarder kronor utfast kapital
till investeringar i onoterade foretag.® Statliga och privata pensionsfonder
antas sta for ca 50 procent av det utfdsta kapitalet och dr ddrmed den
viktigaste kapitalkillan for den amerikanska riskkapitalbranschen.’

I Europa utvecklades riskkapitalmarknaden senare &n i1 Forenta
Staterna, men har vuxit kraftigt de senaste tio &ren. Den europeiska
marknaden forfogar 6ver motsvarande cirka 1200 miljarder kronor 1

¥ Killa: Sjdtte AP-fonden.
? Kalla: Sjdtte AP-fonden.
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utfist kapital.'® Tillflodet av kapital pa den europeiska marknaden 6kade

markant under perioden 1997-2000, var som storst under 2000 och har
darefter avtagit nagot. Den goda tillgangen pa kapital under denna period
ledde till en hog investeringstakt. Eftersom investeringshorisonten
normalt & mellan fem och sju ar innebir det att det finns manga relativt
unga portfoljer pa den europeiska marknaden.

Diagram 2. Nyanskaffat kapital, investeringar och avyttringar i Europa under perioden 1996 — 2000.
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Killa: European Venture Capital Association (EVCA), Arshok 2001

Den europeiska marknaden karakteriseras av att det finns stora skillnader
mellan nationella marknader nédr det géller tillflode av kapital till
investeringar i onoterade bolag och nir det giller tillvixttakten i
riskkapitalinvesteringar. Den brittiska marknaden for riskkapital-
investeringar dr den storsta i Europa, bade i absoluta och relativa termer
(procent av BNP). Sverige dr den nést storsta marknaden i Europa i
procent av BNP, men &ven Frankrike, Nederldinderna och Finland
uppvisar hoga investeringsnivéaer.

Aktiviteten pad den europeiska riskkapitalmarknaden har fallit relativt
sett mindre #n aktiviteten pd den amerikanska marknaden under de
senaste d&ren. Skillnaden mellan investeringsnivin pd riskkapital-
marknaden i Europa och Forenta Staterna har darfér minskat, men
kvarstar alltjimt. Under 2002 motsvarade riskkapitalmarknaden i Forenta
Staterna cirka 0,2 procent av BNP, medan motsvarande siffra for Europa
var cirka 0,1 procent av BNP.

1 Kalla: Sjitte AP-fonden.
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Diagram 3. Riskkapitalinvesteringar i Europa och Férenta Staterna 1997-2002
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Kalla: Europeiska kommissionen

Statistik avseende utvecklingen pd bide den amerikanska och den
europeiska marknaden visar pa en god utveckling av den finansiella
avkastningen hos riskkapitalfonder som mitts sedan startdatum 1969.
Avkastningen mits pd arsbasis som en internridnta (internal rate of
return, IRR). Detta innebdr bl.a. att avkastningen inkluderar bade
realiserade och icke realiserade investeringar och att hidnsyn tas till
tidpunkten for och omfattningen av alla kassafloden till respektive fran
fondens investerare. De orealiserade investeringarnas faktiska virde kan
endast avgoras med sdkerhet d& de avyttras, varfor avkastningen maétt
som IRR i delar dr en prelimindr uppskattning av den avkastning som
portfoljen i slutdndan faktiskt ger. Eftersom internrdntan pdverkas av
kassafloden, vilket inte &r fallet for borsindex eller for den avkastning
som offentliggérs betrdffande fonder som investerar i1 noterade
virdepapper, kan internrintan inte direkt jamforas med avkastningen pé
noterade aktier.'' De siffror som visas nedan #r genomsnittlig arlig
avkastning till investerarna, sedan forvaltningsavgifter och vinstdelning
som kommit fondens forvaltarteam till godo réknats bort.

Tabell 1. Avkastning pa riskkapitalfonder i Forenta Staterna

Inriktning 1ar 3ar 5 &r 10 ar
Tidiga faser, avkastning i % -24.4 41,0 349 25,9
Utkop, avkastning i % -10,7 -0,6 46 10,5

Kalla: Thomson Venture Economics. Matningen &r fran den 31 mars 2002.

Vid jamforelsen av avkastningen hos riskkapitalfonder i Forenta Staterna
och Europa bor noteras att métningarna skett vid olika tidpunkter. I
Europa ligger avkastningsnivaerna for riskkapitalfonder som investerat i

' Avkastningen pa aktiefonder ignorerar effekten av kassafldden, dvs. kép och forsiljning
av fondandelar, och sdgs darfor vara en tidsvdgd avkastning (time weighted return, TWR).
Avkastning enligt TWR blir jamforbar med borsindex. Orsaken till att riskkapitalfonderna
inte anvénder denna metod 4r att det &r forvaltarteamen som beslutar om fondens

kassafloden och att det darfor dr befogat att ta hinsyn till resultateffekten av sddana floden.
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portfoljbolag 1 tidiga faser av foretagens livscykel négot ldgre &n i
Forenta Staterna.

Tabell 2. Avkastning pa riskkapitalfonder i Europa

Inriktning 1ar 3ar 5ar 10 ar
Tidiga faser, avkastning i % -54 16,7 20,2 14,8
Utkop, avkastning i % 1,3 20,8 16,3 15,0

Kalla: Thomson Venture Economics. Avkastningen &r berdknad per 31 december 2001.

Motsvarande métning per den 31 december 2000, dvs. ett ar tidigare, gav
betydligt béttre resultat med dver 33 procent i1 avkastning, mitt som IRR,
for investeringar 1 portfoljbolag 1 tidiga faser pa samtliga perioder mellan
ett och fem ar.

33 Sjatte AP-fondens organisation och
placeringsinriktning
Organisation

Sjatte AP-fondens verksamhet dr uppdelad i tvd huvudsakliga grenar;
dels forvaltningen av onoterade aktier, dvs. riskkapitalverksamheten (av
fonden beniamnd private equity-verksamheten), dels likviditetsforvalt-
ningen som har till uppgift att sidkerstdlla fondens betalningsberedskap
genom placeringar i likvida instrument. Sjédtte AP-fonden skiljer sig frén
andra riskkapitalfonder genom att bedriva likviditetsforvaltning inom
ramarna for fondens verksamhet.

Forvaltningen av onoterade aktier, dvs. riskkapitalverksamheten, har
av fonden fordelats pé fyra verksamhetsomraden:

e Life Science Ventures investerar i bolag och riskkapitalfonder
verksamma inom likemedel, bioteknik och medicinsk teknik.

e Technology Ventures investerar i bolag och riskkapitalfonder
verksamma inom IT, Telecom och media/underhéllning.

e Products & Services investerar i bolag och riskkapitalfonder
med inriktning mot industri- och tjdnsteforetag. Portfoljbolagen
skall befinna sig i expansionsfas eller mogen fas och ha stor
utvecklings- och tillvixtpotential.

e AP Direktinvesteringar investerar, till skillnad frdn Ovriga
affirsomraden, enbart i bolag. Investeringarna gors i
viletablerade foretag dar det med hjdlp av fordndrade
finansiella eller strukturella forutsdttningar finns en stark
tillvéxtpotential.

Som framgér av tabell 3 har fondens inriktning mot onoterade aktier dkat
over tiden, fran en blygsam start 1997. Fran och med 2002 har minst
hilften av fondkapitalet investerats i onoterade tillgdngar. Fonden har
sedan dess 1 princip varit fullinvesterad eftersom huvuddelen av det
kapital som forvaltas inom likviditetsforvaltningen har utfists for
framtida investeringar i onoterade bolag och riskkapitalfonder.
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Tabell 3. Sjétte AP-fondens sammanséttning 1997-2003 (mnkr).

2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997

Life Science 2220 1830 2085 1438 798 248
Technology 840 642 621 616 570 68
Products & Services 1867 1544 - - - -
AP Direktinvesteringar 2330 1837 - - - - -
Summa onoterat 7257 5853 5983 3727 2550 906 375
Likviditetsforvaltning 5516 5748 10750 14 655 16 248 11278 10 889
Ovrigt 2 20 5 26 38 -20 38

Sjétte AP-fonden totalt 12775 11621 16 728 18 408 18 836 12 164 11302

Kalla: Sjatte AP-fonden.

Fondens utveckling i riktning mot en 6kad renodling framgar dven av att
fonden 1 védxande utstrackning utnyttjar extern forvaltning for sévil
likviditetsforvaltningen som riskkapitalverksamheten. Med undantag for
AP Direktinvesteringar sker investeringar i onoterade bolag huvud-
sakligen indirekt genom riskkapitalfonder. Dock hade, som framgar av
tabell 4, dven Life Science Ventures en forhallandevis stor andel direkta
investeringar 2003.

Det okade inslaget av riskkapitalfonder innebér att Sjdtte AP-fonden i
betydande utstrickning fungerar som en fondandelsfond. Vid utgangen
av 2003 &dgde Sjdatte AP-fonden andelar i cirka 350 bolag, varav
majoriteten dgdes av de 43 riskkapitalfonder i vilka Sjitte AP-fonden
investerat. Fonden &dr ddrmed en betydande aktor pd riskkapital-
marknaden.

Tabell 4. Sjatte AP-fondens investeringar i onoterade bolag 2003 (mnkr).

Direkta  Borsaktier  Riskkapital- Parallell- Summa Procent

investeringar fonder investeringar
Life Science 878 31 1311 2220 30,6
Technology 87 4 749 840 11,6
Products & Services 49 0 1817 1867 25,7
AP Direktinvesteringar 1887 286 0 157 2330 32,1
Summa 2901 321 3877 157 7257 100,0

Kalla: Sjatte AP-fonden.

Fondens allt tydligare inriktning mot onoterade aktier motiverade att
styrelsen under 2002 beslutade avveckla den tidigare interna forvalt-
ningen av borsnoterade aktier och i dess stille inrdtta den nuvarande
likviditetsforvaltningen.

Likviditetsforvaltningen forvaltar den del av fondkapitalet som inte har
investerats i onoterade aktier. Inriktningen baseras pa kort- och lang-
siktiga likviditetsprognoser och investeras i rantebdrande instrument eller
mer riskfyllda tillgdngar, beroende pé forutsedda behov av likvida medel.

Sjdtte AP-fonden har i forvaltningen av onoterade aktier en uttalad
inriktning mot foretag 1 expansionsfasen, dvs. det stadium som foregér
mognad. Som framgér av tabell 5 utgjorde investeringar i mogen fas en
langt storre andel av fondens marknadsvérderade fondkapital 2003,
jamfort med expansionsfasen. Antalet portfoljbolag som befinner sig i
expansionsfas dr dock betydligt storre (ca 300) &n antalet bolag i fondens
portfolj som befinner sig i mogen fas (ca 50). Att investeringar i mogen
fas trots detta utgor en storre del av fondens kapital beror huvudsakligen
pa att dessa investeringar i allménhet involverar stérre belopp.
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Tabell 5. Sjatte AP-fondens marknadsvérderade fondkapital uppdelat p4 mognadsfas 2003 (mnkr).

Start Expansion Mogen fas Borsnoterat Summa
Life Science 0 1124 1065 31 2220
Technology 1 835 0 4 840
Products & Services 0 50 1817 0 1867
AP Direktinvesteringar 0 2 2 042 286 2330
Summa 1 2011 4924 321 7257

Kalla: Sjatte AP-fonden. Fordelningen pa mognadsfaser har gjorts pa fondniva.

Investeringar i onoterade bolag skiljer sig fran investeringar i borsaktier
genom att det stélls hogre krav pd &dgarinsatser i form av dialog med
bolagsledningen, tdta uppfoljningar av bolagets utveckling och ibland
dven styrelserepresentation. Sjidtte AP-fonden har utarbetat ett verktyg
for arbete med foretagsutveckling som inkluderar dgarplan, dtagande frn
portfoljbolagens styrelser och affarsplan. Metoden bygger péd att det i
dgarplanen stills tydliga krav pd portfoljbolagen. I denna definieras de
mal och forvidntningar som fonden och andra investerare formulerat.
Dessa dgarplaner utgor grunden for portfoljbolagens styrelsers atagande i
forhéllande till Sjatte AP-fonden. Med dgarplanen som grund utformar
styrelsen, tillsammans med portfoljbolagets ledning, en affdrsplan som
preciserar hur foretaget skall utvecklas for att forverkliga dgarplanens
mal. Affdrsplanen blir ddrmed ett kvitto pa det av dgarna definierade
uppdraget och kan ldaggas till grund for uppfoljning och aterrapportering.
Sjatte AP-fonden arbetar for att denna modell f6r bolagsstyrning skall
genomforas dven 1 de riskkapitalfonder i1 vilka fonden investerat. S& har
ocksé skett 1 betydande utstrdckning.

Avkastningskrav

Enligt géllande lag skall Sjitte AP-fonden p& egen hand faststilla
ndrmare mal for sin placeringsverksamhet. Sjitte AP-fondens
avkastningsmél dr frd&n och med 2003 ett absolut avkastningsmal.
Tidigare var fondens mél kopplat till borsindex. Det nya avkastnings-
malet dr uppbyggt av den riskfria rdntan med tilligg av en riskpremie.
Riskpremien varierar med sektor, mognadsfas och tillgdngsslag, vilket
gor att avkastningskravet blir beroende av portféljens sammansattning.
Denna konstruktion innebédr ocksd att malet kommer att variera Gver
tiden.

Mot bakgrund av fondens nuvarande sammansittning har styrelsen
beslutat att Sjdtte AP-fondens avkastning minst skall uppgd till den
riskfria rdntan plus 4,5 procent. Det ldngsiktiga mélet som fonden satt
upp &r att man genom utveckling av sin affirsmodell skall kunna hoja
arsavkastningskravet till repordntan plus 7,0 procent 6ver en femars-
period.

Resultat

Sjatte AP-fondens resultat var, i likhet med 6vriga AP-fonders, negativt i
samband med borsfallet 2000-2002. Som framgar av tabell 6 var
resultatet 1 riskkapitalverksamheten negativt endast 2002. De andra aren
har forvaltningen av onoterade aktier gett ett positivt resultat, vilket dven
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géllde 2000 och 2001 nér borsen f6ll. Det indikerar att onoterade aktier
kan ha en stabiliserande verkan i en bred aktieportfol;.

Stora virdefordandringar har forekommit i likviditetsforvaltningen, som
fram till 2002 var inriktad mot borsaktier. Med undantag for 1999 har
resultatet 1 riskkapitalverksamheten varit béttre 1 absoluta tal. Mot
bakgrund av att det forvaltade kapitalet var storre i likviditets-
forvaltningen fore 2002 utfaller jamforelsen &n mer till riskkapital-
verksamhetens fordel (tabell 6).

Tabell 6. Sjatte AP-fondens resultat 1999—2003 (mnkr).

2003 2002 2001 2000 1999
Riskkapital 1099 -1276 503 624 504
Likviditetsforvaltning 394 -3529 -1911 -870 6283
Kostnader -340 -302 -272 -182 -115
Varav externa kostnader* -187 -152 -124 -60 -37
Arets resultat 1153 -5 107 -1 680 -428 6672

*) Arvoden till externa férvaltare.

I diagram 4 gors en jamforelse av Sjédtte AP-fondens avkastning pa
portfoljen med en sd kallad public market equivalent. Diagrammet
redovisar jamforelsen mellan den onoterade portfoljen under forut-
sdttning att motsvarande investeringar, beloppsmaéssigt och tidsméassigt,
gjorts 1 borsindex och att avkastningen berdknats pa jamforbart sitt.
Berdkningarna indikerar att avkastningen pa Sjitte AP-fondens onoterade
portfolj var 7,0 procent per ar vid utgéngen av 2003, vilket innebér att
fonden Overtrdffat motsvarande investeringar 1 borsindex med 8,4
procent arligen.

Diagram 4. Jamforelse mellan Sjatte AP-fondens onoterade portfdlj och motsvarande investeringar i borsindex
under perioden 1997-2003
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g . 17,9%
= 15,50% 5,20%
=
E
2 125%
E: 8,50% !
P 7.0%
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-0.4% -1,40%
7,5% |
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DO Onoterad portfolj @ Motsv. investeringar i borsindex

Kalla: Hewitt Wassum Investment Partners.
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3.4 Gillande regelverk
Sjcitte AP-fondens historik

Placeringsmojligheterna i den ddvarande AP-fonden vidgades genom
tillkomsten 1974 av en fjdrde fondstyrelse med uppdrag att placera
fondmedlen 1 svenska aktier. Tio 4ar senare inrdttades fem nya
fondstyrelser inom ramen for den ddvarande AP-fonden, de s.k. 1ontagar-
fondstyrelserna. (prop. 1983/84:50, bet. FiU 20, rskr. 122, SFS
1983:1092). Riksdagen fattade 1991 beslut om att avveckla lontagar-
fondstyrelserna (prop. 1991/92:36, bet. 1991/92:FiU9, rskr. 1991/92:91,
SFS 1991:1857). De tillgangar och skulder som forvaltades av dessa
styrelser fordes 1992 over till gemensam forvaltning av en nyinrdttad
avvecklingsstyrelse (Fond 92-94).

I tillvaxtpropositionen (prop. 1995/96:25) konstaterade regeringen att
AP-fonden hade drygt 90 procent av sina tillgingar investerade 1 till-
gangsslag som var direkt beroende av rianteutvecklingen. For att béttre
tillgodose kravet pd okad riskspridning och bidra till en 6kad avkastning
pa fondens kapital foreslog regeringen att tio miljarder kronor skulle
omfordelas till placeringar 1 aktier, ett forslag som antogs av riksdagen.

I regeringens proposition fran 1996 om inrdttandet av en sjitte
fondstyrelse (prop. 1995/96:171, bet. 1995/96:NU24, rskr. 1995/96:284,
SFS 1996:697) foreslogs att dessa tio miljarder kronor skulle forvaltas av
den davarande avvecklingsstyrelsen, inklusive de medel, cirka
366 miljoner kronor, som kvarstod outskiftade 1 Fond 92-94. I och med
detta permanentades avvecklingsstyrelsen inom ramen for AP-fonden
och bytte namn till sjétte fondstyrelsen.

Sjdtte fondstyrelsen hade fran starten ett uppdrag att placera anfor-
trodda medel i aktier och andra vdrdepapper pa riskkapitalmarknaden.
Sjatte fondstyrelsens placeringsregler mojliggjorde ocksé i storre ut-
strickning placeringar i sma och medelstora foretag som inte var bors-
noterade.

I och med pensionsreformen kom AP-fondernas roll 1 det reformerade
pensionssystemet att fordndras och regelverket som omgérdar fonderna
att stopas om. Sjdtte fondstyrelsen ldmnades dock utanfor pensions-
uppgorelsen. Man valde i stéllet att utan storre fordndringar fora over
géllande regler till lagen (2000:193) om Sjétte AP-fonden. Detta innebér
bl.a. att Sjatte AP-fondens mal och placeringsregler skiljer sig frdn de
ovriga AP-fondernas mal och placeringsregler. Det har inte heller
definierats pa vilket sitt fondens tillgdngar i en framtid skall kunna tas i
ansprak for att finansiera utgdende pensioner.

Mal for placeringsverksamheten

Malen for Sjdtte AP-fondens placeringsverksamhet héarror alltsd fran
regeringens forslag frdn 1996 om inrédttandet av en sjétte fondstyrelse.
Dels framholl regeringen att det Overgripande mélet for medels-
forvaltningen inom AP-fonden, att i ett langsiktigt perspektiv maximera
avkastningen pa tillgdngarna, skulle gélla dven for den nyinréttade sjétte
fondstyrelsen. Dels ville regeringen stédlla riskvilligt kapital till det
svenska néringslivets forfogande i syfte att framja tillvixt och syssel-
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sattning. Genom att oka tillgdngen pa riskkapital pd& marknaden avség
regeringen att forbéttra foretagens mojligheter att emittera nya aktier och
stiarka sin finansiella bas till gagn for utvecklingen av foretagen (prop.
1995/96:171 s. 11).

Vad det géller mélséttningen att ldngsiktigt maximera avkastningen pé
tillgdngarna pekade regeringen i forslaget frdn 1996 pa foljande:
”Sarskilt betrdffande investeringar i mindre bolag kan det ta nagra ar
innan investeringen blir I6nsam. Genom det langsiktiga avkastnings-
kravet blir sjédtte fondstyrelsen inte lika begrinsad till att investera i
huvudsakligen tillgingar med enbart 14g risk for att uppné en avkastning
som &r god pa kort sikt” (prop. 1995/96:171 s. 12).

Sjatte AP-fondens mal enligt lag &r att, inom ramen for vad som ér till
nytta for pensionssystemet, placera fondmedlen s& att kraven pé
langsiktigt hog avkastning och tillfredsstdllande riskspridning tillgodo-
ses. Motiven att frimja tillvixt och sysselsdttning genom att stirka
kapitalforsorjningen till ndringslivet anges i lagens forarbeten. Det sdgs
inte att detta tillskott av riskkapital uteslutande skall riktas till sma och
medelstora foretag, eller aktier i onoterade bolag. Detta beskrivs i stillet
som en mojlighet for den davarande sjdtte fondstyrelsen. Eftersom
fondens syfte var att frimja den svenska ekonomins utveckling och
tillviaxt ansdgs det att den davarande sjdtte fondstyrelsen skulle tillimpa
de placeringsregler som dittills hade gillt for avvecklingsstyrelsen.

I och med att pensionssystemet reformerades kom regelverket for de
ovriga AP-fonderna att fordndras (prop. 1999/2000:46 s. 76 ff.). Mélet
for placeringsverksamheten i de ombildade Forsta—Fjarde AP-fonderna
renodlades genom bestdmmelsen att fondmedlen skall forvaltas s att de
blir till storsta mojliga nytta for forsdkringen for inkomstgrundad
alderspension. Det Overgripande malet kan ddrmed sdgas vara hog
avkastning i forhéllande till risk. Eftersom Sjétte AP-fonden inte ingick 1
den fempartiuppgorelse som ligger till grund f6r pensionsreformen kom
detta mal att gélla for alla AP-fonder utom denna fond.

Vidare giller for Forsta—Fjarde AP-fonderna att risknivan skall vara
lag (i termer av utgdende pensioner) och att medlen skall placeras sé att
langsiktigt hog avkastning uppnds givet den valda risknivan, att
allokeringen av tillgdngar skall grundas pd en analys av pensions-
systemets atagande och att nddvandig betalningsberedskap skall upprétt-
hallas. Naringspolitiska eller andra ekonomisk-politiska uppgifter skall
inte finnas (prop. 1999/2000:46 s. 76).

I den giéllande lagen for Sjdtte AP-fonden finns det ett mal om
langsiktigt hog avkastning. Lagen Overlater at Sjdtte AP-fonden att sjdlv
stdlla upp nédrmare méal for sin placeringsverksamhet.

Placeringsbestimmelser

Sjdtte AP-fonden har sedan starten haft i uppdrag att forvalta anfoértrodda
medel genom placeringar péd riskkapitalmarknaden, vilket medfort att
placeringsbestimmelserna skiljer sig frdn de reformerade buffert-
fondernas placeringsbestimmelser. Sjdtte AP-fonden kan, till skillnad
fraén Forsta—Fjarde AP-fonderna, sdgas ha ett specialiserat uppdrag att
investera i sma och medelstora onoterade bolag.
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Sjatte AP-fonden placerar huvudsakligen i aktier i svenska onoterade
foretag och 1 riskkapitalfonder eller borsnoterade riskkapitalbolag.
Avseende dessa tre former av placeringar finns ingen begransning av det
rostetal som fonden far inneha 1 férhallande till det totala antalet roster 1
ett portfoljbolag. En begrénsning till 30 procent av rosterna i bolaget
finns for placeringar i borsnoterade svenska aktiebolag som inte ar risk-
kapitalbolag.

Vidare far fonden, for att kunna forvalta medlen effektivt eller for att
avhinda sig risk, handla med optioner och terminer eller andra liknande
finansiella instrument. Inom ramen for likviditetsforvaltningen far
fonden placera medel pé konto i1 bank och i rédntebdrande instrument med
hog likviditet.

Sjatte AP-fonden har till skillnad frdn Forsta—Fjarde AP-fonderna
ingen mojlighet att goéra placeringar i tillgdngar uttryckta 1 utlindsk
valuta. Detta har sin grund i Sjdtte AP-fondens uppdrag att verka for en
god riskkapitalforsorjning pé den svenska marknaden. Sjitte AP-fondens
placeringsbestammelser Overfordes frdn den davarande avvecklings-
styrelsen (Fond 92-94), vars ursprung kan hérledas till de tidigare 16n-
tagarfonderna. Placeringsbestimmelserna har darfor sitt ursprung i en tid
ndr valutaregleringen alltjamt var 1 kraft.

Sjatte AP-fonden har dock vissa begrinsade mojligheter att &dga
utldndska tillgdngar. Vid tillimpning av 3 kap. 2 § lagen om Sjétte AP-
fonden anses ett aktiebolag inte som utlindskt om bolaget har forvérvat
ett svenskt aktiebolag genom ett offentligt erbjudande dér erséttningen
till aktiedgarna i det svenska bolaget utgjordes av aktier i bolaget. Om
bolaget har betydande verksamhet i Sverige eller om bolagets aktier ar
noterade vid svensk bors eller auktoriserad marknadsplats anses detta
heller inte som en placering i utlandet.'” Vidare anges i lagen att Sjitte
AP-fonden, for att skydda en fordran, kan forvdrva eller ta emot
tillgdngar som &r noterade vid en utldndsk bors om det dr uppenbart att
fonden annars skulle lida av en avsevédrd forlust och att tillgéngar
forviarvade under dessa forutsédttningar skall avyttras sd snart det &r
lampligt och senast d& det kan ske utan forlust.

Sjatte AP-fondens uppdrag att investera i onoterade sma och medel-
stora bolag framgar enligt nuvarande regler huvudsakligen indirekt
genom fondens obegrinsade mojligheter att dga onoterade bolag samt
borsnoterade riskkapitalbolag.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har mer begrinsade mojligheter att &dga
andelar av rostetalet 1 svenska eller utlindska noterade aktiebolag och
onoterade riskkapitalbolag. Dédrutéver finns det for var och en av
fonderna en separat begridnsning av det sammanlagda innehavet av
svenska borsaktier vid tvéd procent av borsvérdet. Utdver mgjligheten att
investera 1 onoterade riskkapitalbolag och fastighetsbolag far inget
dgande i onoterade foretag forekomma. Det betyder att Forsta—Fjarde
AP-fonderna endast far investera i onoterade bolag pa indirekt vig
genom att placera i riskkapitalfonder. Upp till fem procent av det
forvaltade fondkapitalet far investeras 1 onoterade tillgdngar.

Det finns ingen begridnsning av Forsta—Fjarde AP-fondernas innehav
av utldndska tillgdngar men diremot en begrédnsning av hur stor andel av

2 Detta undantag gillde fore 2001 dven de davarande fjirde och femte fondstyrelserna.
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fondkapitalet som far exponeras for valutarisk. Denna begrinsning
uppgick till 25 procent vid utgdngen av 2003 och far dérefter utokas med
fem procentenheter per ar, upp till maximalt 40 procent. Mojligheten for
dessa fonder att placera utomlands motiverades av riskspridning samt av
fondernas storlek 1 forhdllande till den svenska marknaden (prop.
1999/2000:46 s. 101 f.).

Ovriga bestimmelser

Sjatte AP-fondens styrelse bestar av fem ledamoter, vilket avviker fran
vad som giller i 6vriga AP-fonder.

Enligt géllande regelverk skall minst en av revisorerna vara
auktoriserad medan bada av de revisorer som utses av regeringen i vriga
AP-fonder skall vara auktoriserade. Sjitte AP-fondens revisorer far
forordnas for tiden till dess balansrdkning har faststéllts nista gdng, dvs.
hogst ett ar 1 taget, medan revisorerna i ovriga AP-fonder far férordnas
for en tredrsperiod.

Lagen (2000:192) om allmidnna pensionsfonder (AP-fonder)
foreskriver att AP-fonderna arligen skall faststdlla en verksamhetsplan
som skall innehdlla riktlinjer for placeringsverksamheten och for
utovande av rostritt samt en riskhanteringsplan. Sjdtte AP-fonden har
inget sddant lagfast krav.

Enligt prop. 1999/2000:46 (s. 76) skall allokeringen av tillgdngar
grundas pé en analys av pensionssystemets atagande. Uttrycket
allokering av tillgéngar syftar pd fordelningen av fondmedlen pa breda
tillgangsklasser. Eftersom Sjdtte AP-fonden har ett specialiserat uppdrag
att placera fondmedlen i onoterade aktier finns inte motsvarande behov i
detta fall.

Till skillnad fran 6vriga AP-fonder géller for Sjatte AP-fonden alltjamt
kravet att overlamna en egen utvdrdering av styrelsens forvaltning till
regeringen. I de ovriga AP-fondernas fall har kravet avvecklats med
hianvisning till att underlaget for regeringens utvirdering i stillet bor tas
fram av en ldmplig extern utvédrderare med hég kompetens.

Ytterligare en skillnad betrdffande Sjitte AP-fondens regelverk 1
forhédllande till Forsta—Fjdrde AP-fonderna dr det faktum att det i lagen
inte anges att styrelsen foretrdder fonden ocksa infér domstol, vilket &r
fallet for de ovriga buffertfonderna.

31



4 Motiv for dndring av géllande regelverk

4.1 Lagforslag

Promemorians forslag: De regler som giller for Forsta—Fjarde AP-
fonderna skall 1 huvudsak gilla ocksd i1 friga om Sjitte AP-fondens
verksamhet. Reglerna for Sjitte AP-fonden skall dérfor tas in i lagen
(2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder). Lagen (2000:193)
om Sjitte AP-fonden skall d& upphora att gélla.

Som en konsekvens av att reglerna for Sjdtte AP-fonden tas in i lagen
om allménna pensionsfonder (AP-fonder) och att lagen om Sjdtte AP-
fonden upphor att gélla, gors vissa foljddndringar i andra lagar.

Skiilen for promemorians forslag

Reglerna for Sjditte AP-fondens verksamhet

Nu géllande regler for Sjitte AP-fonden finns i en sérskild lag, lagen
(2000:193) om Sjitte AP-fonden. Som framgér av avsnitten 4.2-4.5
innebdr de fordndringar som nu foreslas betrdffande de regler som giller
for Sjatte AP-fondens verksamhet att i huvudsak samma regler som
géller for Forsta—Fjarde AP-fonderna skall gélla ocksd 1 frdga om Sjitte
AP-fonden. De regler som foreslas gélla sdrskilt for Sjiatte AP-fonden
avser méilet for fondens verksamhet och de ddrmed sammanhingande
placeringsreglerna. Med hénsyn till fondens verksamhet skall dven
antalet styrelseledamoéter vara fem i likhet med vad som géller enligt
lagen om Sjitte AP-fonden. I 6vrigt kommer reglerna for bl.a. styrelse,
redovisning och revision i Forsta—Fjarde AP-fonderna att gélla dven for
Sjétte AP-fonden. Det finns séledes skil att nu placera reglerna for Sjétte
AP-fonden i samma lag som reglerna for de 6vriga AP-fonderna. Detta &r
ocksa helt i1 enlighet med vad regeringen tidigare har uttalat (se prop.
1999/2000:46 s. 74).

Lagen om Sjditte AP-fonden

I enlighet med forslaget att ta in reglerna for Sjétte AP-fonden i lagen om
allmidnna pensionsfonder (AP-fonder) bor lagen om Sjitte AP-fonden
upphora att gilla.

Foljddndringar i andra lagar

Genom att de regler som skall gilla for Sjéatte AP-fondens verksamhet tas
in 1 lagen om allmidnna pensionsfonder (AP-fonder) och lagen om Sjitte
AP-fonden upphor att gilla, méaste nigra lagar som i dag hanvisar till
lagen om Sjitte AP-fonden justeras. Dessa justeringar innebdr enbart att
hinvisningen till lagen om Sjétte AP-fonden utgér. De bestimmelser som
berdrs dr 9kap. 6§ aktiebolagslagen (1975:1385), 9kap. 233§
sekretesslagen (1980:100), 9 kap. 2 och 3 §§ forsdkringsrorelselagen
(1982:713), 2§ lagen (1984:404) om stampelskatt vid inskrivnings-
myndigheter och 6 kap. 1 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank.
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4.2 Sjétte AP-fondens maél

Promemorians forslag: Sjatte AP-fonden skall vara till storsta mojliga
nytta for pensionssystemet genom att placera fondmedlen i sm& och
medelstora onoterade bolag.

Skilen for promemorians forslag: Sjitte AP-fonden l&g utanfor
pensionséverenskommelsen och fondens mél har dérfor inte kommit att
Overvigas pa det sitt som skett for Forsta—Fjarde AP-fonderna. Det &r
numera klarlagt att Sjitte AP-fondens tillgdngar ingar bland Ovriga
tillgdngar 1 inkomstpensionens balansrdkning (det s.k. fordelnings-
systemet), vilket ger anledning att samordna fondens mal med oOvriga
AP-fonders.

Forsta—Fjarde AP-fondernas mal anges i en portalparagraf enligt vilken
fondmedlen skall forvaltas pa ett sadant sétt att de blir till stérsta mojliga
nytta for pensionssystemet (forsdkringen for inkomstgrundad alders-
pension). Eftersom Sjitte AP-fonden fullgér samma grundldggande
funktion som oOvriga buffertfonder dr det lampligt att Sjdtte AP-fonden
far ett likartat Overgripande maél, samtidigt som inriktningen mot
riskkapitalfinansiering tydliggors. Sjitte AP-fonden bor dérfor ha som
specifikt mal att vara till nytta for pensionssystemet genom att placera
fondmedlen 1 onoterade foretag och bedriva denna verksamhet pd bésta
mojliga sétt. Det kan dédrigenom ske en samordning av buffertfondernas
overgripande mél, samtidigt som Sjitte AP-fondens sdrprigel tydliggors.
Eftersom onoterade aktier uppvisar 1&g korrelation med borsindex Gver
tiden, kan pensionssystemet genom Sjdtte AP-fondens inriktning
tillgodogora sig diversifieringsvinster som sidnker den finansiella risken i
den summerade buffertfonden.”® Genom att Sjitte AP-fondens uppdrag
renodlas pa detta sitt klargors det dven att fondens mal skall vara tydligt
kopplat till riskkapitalfinansiering, vilket blir till nytta &ven for
riskkapitalmarknaden. Detta bor emellertid 1 sd fall vara en konsekvens
av fondens Overgripande mal och inte en orsak till utformningen av
fondens mal.

For att ytterligare understryka att fondens primira uppgift r att vara
till nytta for pensionssystemet bor inriktningen mot att uteslutande
finansiera svenska bolag dndras. Detta dr inte heller nodvindigt eller
onskvért utifrdn den internationalisering som skett pa riskkapital-
marknaden. I stéllet bor det vara naturligt att Sjdtte AP-fonden inriktas
mot de svenska och nordiska marknaderna mot bakgrund av uppdraget
att vara till storsta mgjliga nytta for pensionssystemet. God marknads-
kdnnedom &r en forutsittning for langsiktigt god avkastning i forhallande
till risk. Pa riskkapitalmarknaden torde detta i hogre grad &n i andra
sammanhang &dven forutsdtta lokal ndrvaro. Problem att hantera
asymmetrisk information, och en didrmed sammanhidngande risk for
intressekonflikter, utmirker finansiering i allménhet och riskkapital-
finansiering i synnerhet.'* Onoterade unga foretag har en kort historik

" Med finansiell risk menas variationer i avkastningen dver tiden. Hog risk innebir saledes
stora sddana variationer medan lag risk innebdr sma variationer.

'* Med asymmetrisk information avses det forhallandet att en foretagsledare har bittre
information om investeringens l6nsamhet dn externa finansidrer och dven mojlighet att
fortlopande paverka utfallet.
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och ofta ett stort inslag av humankapital, vilket kréver stora
analysinsatser infor ett beslut om att eventuellt investera i ett sddant
bolag. S&dana problem kan mildras genom externa forvaltningsuppdrag,
dvs. genom att Sjdtte AP-fonden investerar i riskkapitalfonder som i sin
tur investerar i onoterade foretag. Det kan emellertid ifrdgasittas om
passiva innehav i riskkapitalfonder som verkar pa frimmande marknader
ar forenliga med kravet pa hog avkastning i forhallande till risk for en
specialiserad aktor som Sjitte AP-fonden. Verksamheten krdver bl.a.
fortlopande insatser i form av bolagsstyrning. For att fonden, i likhet med
dagens forhallanden, skall kunna utova ett aktivt 4gande i forhallande till
onoterade bolag och externa riskkapitalfonder som i sin tur investerar i
sadana bolag, maste investeringarna troligen ske pd marknader som
ligger geografiskt ndra. Det hindrar inte att Sjdtte AP-fonden undan-
tagsvis kan behova investera en mindre andel av fondkapitalet pa
marknader utanfor Norden, t.ex. i samband med avyttring av onoterade
bolag till utlindska kopare eller av andra skél som dr betydelsefulla for
fondens verksamhet, mot bakgrund av fondens mal.

4.3 Behovet av reviderade placeringsbestammelser

4.3.1 Valutamandat

Promemorians forslag: Hogst 40 procent av Sjdtte AP-fondens
tillgangar fir vara exponerade for valutarisk. Vid placeringar i icke-
marknadsnoterade riskkapitalforetag skall exponeringen avse de aktier
och andra andelar som ett sddant foretag har i andra foretag, i proportion
till fondens innehav i riskkapitalféretaget. Detsamma skall gélla for
Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringar i sddana riskkapitalforetag.

Skilen for promemorians forslag: Sjdtte AP-fonden har enligt
gillande lagstiftning endast mycket begrinsade mojligheter att Zga
tillgdngar uttryckta i utlindsk valuta. Den mdojlighet som finns i den
gillande lagen innebér bl.a. att Sjédtte AP-fonden kan ta emot betalning
for en avyttrad investering ndr koOparen &r ett utlandskt bolag och
ersittningen utgdr 1 form av egna aktier 1 det forvédrvande utlindska
bolaget. I 6vrigt finns vissa begridnsade mojligheter att dga utldndska
tillgangar for att uppné en effektiv forvaltning. Av flera skil finns det nu
behov av ett mandat for Sjitte AP-fonden att placera i utldndska
tillgdngar, liknande det valutamandat som innehas av Forsta—Fjarde AP-
fonderna.

Sjatte AP-fonden skall ha som mal att vara till nytta for pensions-
systemet genom att placera medlen i smd och medelstora onoterade
bolag. Givet denna mélsdttning &r det av yttersta vikt att fondens
verksamhet omges av ett regelverk som tillater fonden att fullt ut agera
pa de villkor som rader pd marknaden for placeringar i sddana bolag. For
att kunna uppnd en s hog avkastning som mdojligt genom investeringar i
svenska onoterade bolag placerar fonden redan i dag, via svenska
onoterade bolag, medel i riskkapitalfonder med juridisk hemvist utanfor
Sverige, som 1 sin tur inte uteslutande investerar i svenska onoterade
bolag. Pa detta sidtt uppfylls lagens bokstav men knappast dess

34



andemening. For att kunna leva upp till den mélséttning som fonden har,
ndmligen att inom ramen f6r vad som &r till nytta fér pensionssystemet
tillfora riskvilligt kapital till svenska onoterade foretag, har fonden sett
sig nodgad att rora sig i regelverkets utkanter."’ Detta beror pa att
marknadsutvecklingen medfort att flertalet riskkapitalfonder som
investerar i svenska onoterade foretag har juridisk hemvist utanfor
Sverige och ofta en nordisk, dvs. ndgot bredare, inriktning. Regelverket
som ligger till grund for fondens verksamhet bor anpassas i forhéllande
till rddande marknadsutveckling s& att fonden fullt ut kan tillgodose det
mal som ges av regelverket, bade det géllande och det som foreslas.

Ytterligare faktorer kan anforas som visar pd fondens behov av ett
valutamandat. Fonden har i nuldget, via svenska onoterade bolag,
placerat medel i ett antal riskkapitalfonder. Fonderna véljer vanligen att
specialisera sig pa en eller tvd branscher och fokuserar pd den nordiska
marknaden. Aven Sjitte AP-fondens placeringsstrategi innebir en tydlig
uppdelning och specialisering pd ett fatal branscher — bioteknik,
informationsteknologi, fastigheter och traditionella industriféretag. Inom
informationsteknologi ligger t.ex. den finska marknaden i framkanten av
utvecklingen, varfor ménga riskkapitalfonder som investerar i svenska
onoterade foretag inom informationsteknologi &ven placerar i liknande
finska foretag. For att kunna tillgodose pensionstagarnas behov och vara
till storsta mojliga nytta for pensionssystemet behdver fonden kunna
tillvarata dylika investeringsmgjligheter. Detta skall dock inte innebéra
nagot klartecken for fonden att placera i onoterade foretag pd marknader
som fonden inte har tillrdcklig kunskap om.

Ytterligare skél till att fondens mojligheter att placera i utlindska
tillgdngar bor vidgas dr Sjitte AP-fondens behov av att kunna investera i
riskkapitalfonder med juridisk hemvist utanfor Sverige. Detta géller
sarskilt riskkapitalfonder som placerar 1 svenska och nordiska
portféljbolag, men som av nagot skl har sin juridiska hemvist utanfor
Sverige, ndgot som under de senaste decennierna blivit mycket vanligt pa
den svenska riskkapitalmarknaden. Nar en riskkapitalfond sétts upp viéljs
fondens juridiska hemvist vanligen med hénsyn till de institutionella
placerare, ofta utldndska sddana, som forser fonden med kapital. For att
inte riskera en sdmre kapitalforsorjning till de portfoljbolag som en
riskkapitalfond avser investera i, véljer manga svenska forvaltare att
uppritta riskkapitalfonder utomlands. I saddana situationer foreslas dock
portfoljbolagens juridiska hemvist vara avgérande for om investeringen
skall anses vara en utlandsinvestering eller ej. Riskkapitalfondens
juridiska hemvist bor inte vara avgorande. Det &r inte 1dmpligt att reglera
enbart det forsta ledet ndr det giller investeringar i onoterade bolag
eftersom det dr l4tt att bilda onoterade bolag som 1 sin tur &ger andra
bolag, vilket skulle kunna innebéra att placeringar gors i strid mot lagens
anda. I stillet bor exponeringen mot de underliggande portfoljbolagen
som sadana regleras, eftersom det dr dar resultaten skapas och affirs- och
valutarisker uppstar.

1 Regeringen konstaterade i skrivelsen for 2000 att vissa indirekta investeringar i Sjitte
AP-fondens portf6]] i slutdndan innebar en exponering mot utlindska foretag, vilket inte
stod i strid med lagens ordalydelse men likvil kunde ifragasittas. Regeringen uttalade att
det mot den bakgrunden kunde vara ldmpligt att 6vervdga fordndringar av Sjdtte AP-
fondens regelverk (regeringens skrivelse 2000/01:131 s. 43).
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Ytterligare ett skil till varfor fonden bor f4 mojlighet att dga utldndska
tillgdngar dr att detta kan vara nodvédndigt for att kunna avyttra en
investering till bédsta mojliga pris. Investeringar i onoterade bolag
avyttras inte sdllan genom forséljning till en industriell kdpare. Detta kan
vara ett utlindskt borsnoterat foretag. Dessa aktorer kan ofta ge ett béttre
erbjudande till befintliga dgare om de far finansiera kopet med egna
aktier, snarare &n med kontant likvid. Dock vill en sddan aktor vanligen
forhindra att de egna aktier som getts som betalning séljs omedelbart
efter att forvdarvet genomforts, varfor olika typer av inldsnings-
mekanismer dr vanliga. Aven i avyttringssituationer di ingen inlésning
forekommer kan det finnas skél for den sdljande parten att kvarstd som
dgare 1 det forviarvande bolaget, om betalning skett med hjilp av egna
aktier. Enligt géllande regelverk maste Sjdtte AP-fonden sélja utldndska
aktier som den erhéllit som betalning for en avyttrad investering sa snart
det kan ske utan forlust. Denna ordning dr inte lamplig med tanke pé
fondens uppdrag att maximera avkastningen pé tilldelade pensionsmedel.

Promemorians forslag dr att hogst 40 procent av tillgdngarna i Sjétte
AP-fonden far vara exponerade for valutarisk, i likhet med de regler som
giller for Forsta—Fjarde AP-fonderna. I samband med att dessa fonder
gavs mojlighet att placera i utldndska tillgangar Gvervédgdes flera olika
alternativ for hur valutarisk skulle definieras (prop. 1999/2000:46 s. 100
ff.). For réntebdrande tillgdngar &4r det relativt enkelt att faststilla
forekomsten av valutarisk. Hér dr det avgdrande om instrumentet &r
denominerat i utlindsk valuta. For obligationer med olika valutor pé
kupong och kapitaldel (mantel) utgors valutarisken i forekommande fall
av den del som dr denominerad i utldndsk valuta. For aktier dr det dock
svarare att bedoma vilken valutarisk som foreligger. Exponeringen é&r
olika stor i olika aktier och forekomsten av valutarisk kan sidgas bero pa
hur mycket bolagets virde fordndras pa grund av fordndringar i
valutakursen. Aktier i ett foretag vidrderas utifran en bedémning av
framtida kassafloden. I de fall di ett foretags kassaflode dr beroende av
flera olika valutor dr aktien utsatt for valutarisk, dven om aktien &r
noterad pd den inhemska borsen. Det &dr svért att skilja ut graden av
valutarisk mellan svenska borsnoterade foretag med en stor del av
kassaflodena i utldndsk valuta och utldndska borsnoterade foretag med en
stor del av kassaflodena i svenska kronor. P4 grund av det flertal
bedomningssvarigheter som uppstod valde man fran regeringens sida en
regel som &r enkel att tilldmpa. Aktier 1 foretag med juridisk hemvist 1
Sverige ingar inte 1 en utlandsram enligt gdllande regler for Forsta—
Fjarde AP-fonderna. Denna princip foreslds gélla dven for Sjdtte AP-
fonden.

Genom att basera bedomningen av juridisk hemvist for onoterade
bolag pa de slutligt dgda portféljbolagen blir samma princip gillande for
alla AP-fonder i denna del. Valutarisk skall betridffande onoterade bolag
avse fondens reella innehav av onoterade bolag och inte begrinsas till
forsta ledet i en kedja av innehav.
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4.3.2 Ovriga placeringsbestimmelser

Promemorians forslag: Hogst tio procent av Sjdtte AP-fondens
tillgdngar, vérderade till bokfort vérde, far placeras i fondpapper eller
andra finansiella instrument utfirdade av en emittent eller grupp av
emittenter med inbordes anknytning. Vid placeringar 1 icke-
marknadsnoterade riskkapitalforetag skall begransningen avse de aktier
och andra andelar som ett sddant foretag har i andra foretag, 1 proportion
till fondens innehav i riskkapitalforetaget.

Sjatte AP-fonden skall inte grunda allokeringen av tillgdngar pd en
analys av pensionssystemets atagande. Forsta—Fjdrde AP-fonderna skall
beakta Sjdtte AP-fondens innehav av onoterade tillgdngar vid beslut om
egna investeringar i sddana tillgangar.

Skillen for promemorians forslag: For Forsta—Fjarde AP-fonderna
géller en begrinsning av stora exponeringar vid tio procent av fondernas
marknadsvirderade kapital. Det saknas skidl att inte inféra samma
bestammelse for Sjitte AP-fondens del. Svarigheterna att entydigt
bestimma ett marknadsvérde (s.k. verkligt viarde), 1 kombination med det
grundldggande behov av riskspridning som &r bestdmmelsens syfte,
motiverar att bestimmelsen for Sjidtte AP-fondens del tar sin utgangs-
punkt i bokfort vérde.

Sjatte AP-fondens inriktning mot riskkapitalfinansiering motiverar att
fondens vidgade mgjlighet i forhallande till Forsta—Fjarde AP-fonderna
att forvirva andelar av kapital och roster i onoterade bolag och bors-
noterade riskkapitalbolag kvarstar ofordndrad. En fond som investerar i
riskkapital dr inte en renodlad finansiell placerare, eftersom invest-
eringarna maste foljas upp genom en aktiv bolagsstyrning. Erforderliga
begriansningar av mojligheterna att upptrdda som dominerande dgare bor
snarare folja av fondens dvergripande mal att vara till nytta for pensions-
systemet.

Sjdtte AP-fondens inriktning mot smé& och medelstora bolag motiverar
dven att mojligheten att forvérva upp till 30 procent av kapital eller roster
i borsnoterade bolag som inte &r riskkapitalbolag kvarstar oféréandrad.

Sjatte AP-fonden foreslds behalla uppdraget att placera anfortrodda
medel i sm& och medelstora onoterade bolag. Eftersom fondens inrikt-
ning ddrmed 4r bestdmd bortfaller behovet att ndrmare 6verviga fondens
allokering av tillgdngar. Ddremot finns ett fortsatt behov att overvéga
buffertfondernas sammanlagda tillgdngsstruktur. Detta géller 1 all
synnerhet nédr buffertfonderna tas i1 ansprék for att finansiera utgéende
pensioner 1 en sddan omfattning att avkastningen inte ricker for att
fullgora de ansprék som riktas mot fonderna, med resultat att tillgdngarna
krymper over tiden. I en sddan situation blir behovet av betalnings-
beredskap mer framtrddande. Det faller sig darfor naturligt att Forsta—
Fjarde AP-fonderna, nidr detta behov pakallas av omstidndligheterna,
beaktar Sjitte AP-fondens innehav av onoterade tillgdngar nér de sjdlva
beslutar om andelen onoterade tillgdngar.
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4.4 Medelstilldelning och pensionsutbetalningar

Promemorians forslag: Sjitte AP-fonden skall 6verfora kapital till
Forsta—Fjarde AP-fonderna nir detta dr motiverat med hénsyn till dessa
fonders sammanlagda storlek, sammanséttning och forvintade fortsatta
utveckling. Overforing skall ske med lika stort belopp till var och en av
fonderna. Sjdtte AP-fonden skall inte ha rétt att l&na medel i
Riksgéldskontoret.

Skiilen for promemorians forslag: Det faktum att Sjitte AP-fonden
stod utanfér pensionsdverenskommelsen innebdr att fonden inte fullt ut
inordnats 1 pensionssystemet. Det har, som tidigare framhallits, klargjorts
1 samband med riksdagens beslut om den automatiska balanseringen av
alderspensionssystemet att fondens tillgdngar skall inrdknas bland
inkomstpensionens tillgangar (prop. 2000/01:70, bet. 2000/01:SfU13,
rskr. 2000/01:210). Det har emellertid inte klargjorts pa vilket sitt
fondens tillgdngar skall tas i ansprak nir ett sddant behov uppstar.
Eftersom Sjdtte AP-fonden har ett specialiserat uppdrag att placera
fondmedlen i1 onoterade tillgdngar, som inte kan avyttras med kort varsel,
ar det inte okomplicerat att skapa en sddan ordning. Sjédtte AP-fondens
tillgdngar kan tas 1 ansprdk for att finansiera pensioner endast under
forutsittning att det sker med betydande framforhallning.

Forsta—Fjarde AP-fonderna fullgér pensionssystemets buffertfunktion
genom att varje manad motta pensionsavgifter och finansiera
pensionsutbetalningar. Eftersom Sjdtte AP-fonden i stor utstrdckning
forvaltar onoterade tillgdngar som inte omedelbart kan sdljas pé en
marknad dr en motsvarande 16sning inte lamplig for denna fond. Darfor
bor den nuvarande ordningen 1 stort bestd, dvs. att Sjitte AP-fonden
forblir en sluten fond som inte fortlopande mottar pensionsavgifter och
utbetalar pensioner. I stéllet definieras en koppling till pensionssystemet
pa basis av fondens Overgripande mal, att vara till stérsta mojliga nytta
for detta system.

Sjitte AP-fonden bor dverfora kapital till Forsta—Fjarde AP-fonderna i
lika delar. Detta bor ske pé initiativ av Sjitte AP-fondens styrelse. |
malet att vara till storsta mojliga nytta for pensionssystemet ingér att
styrelsen méste gora en bedomning av vid vilken tidpunkt en dverfoéring
bor ske. Eftersom fondens mal foreslds utgd frdn pensionssystemets
behov har placeringarna syftet att bidra genom riskspridning 1 for-
héallande till Forsta—Fjdrde AP-fondernas stora innehav av borsnoterade
och omsittningsbara tillgdngar och ddrmed bidra till en god avkastning i
forhallande till risk for buffertfonden som helhet. Av detta syfte och av
placeringarnas karaktdr foljer att inslaget av onoterade tillgdngar i den
summerade buffertfonden inte bor bli alltfor stort. Som ett exempel for
att belysa detta grundldggande forhallande kan antas att inslaget av
onoterade tillgdngar inte bor Overstiga tio procent av den summerade
buffertfonden. Eftersom Forsta—Fjarde AP-fonderna sjdlva har ritt att
placera upp till fem procent av fondkapitalet 1 onoterade tillgdngar
aterstar, enligt exemplet, ett utrymme motsvarande fem procent av det
summerade buffertkapitalet for Sjdtte AP-fondens placeringar i onoterade
aktier. Med anvindning av de forhédllanden som var rddande vid
utgdngen av 2003 motsvarade detta utrymme 29 miljarder kronor, dvs.
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ett belopp som kraftigt 6versteg Sjitte AP-fondens hela fondkapital vid
samma tidpunkt. Med anvidndning av dessa uppgifter skulle den
summerade buffertfonden behéva minst halveras innan den har krympt
storleksmissigt till en sddan niva att Sjitte AP-fonden kan antas vara
besvirande stor 1 forhallande till den summerade buffertfonden. Den
nidrmare bedomningen av under vilka forhdllanden Sjétte AP-fonden bor
inriktas mot avveckling bor emellertid beakta alla relevanta
omsténdigheter, inklusive det behov av framfoérhallning som de faktiska
placeringarna och riskkapitalmarknadens utveckling motiverar.

Styrelsen skall gora bedomningen nér det &r dags att leverera in kapital
till pensionssystemet, mot bakgrund av pensionssystemets behov av god
riskspridning och betalningsberedskap. Det viktigaste argument for
denna 16sning &r att styrelsen ansvarar for den 16pande forvaltningen och
déarfor bor ha bést kdinnedom om med vilken framf6rhallning ett sddant
beslut méste fattas. Ett viktigt 6vervdgande nédr det géller placeringar i
onoterade foretag dr bedomningen nér en investering skall avvecklas for
att investeraren skall fi s& god avkastning som mgjligt pd investerade
medel. Bedomningen dr betydligt mer komplex &n motsvarande beslut
rorande placeringar i marknadsnoterade tillgdngar, eftersom avyttringen
inte kan goras omedelbart pa en marknad till ett i huvudsak ként pris.

Det finns flera sitt att avyttra ett portfoljbolag, varav de vanligaste &r
borsnotering eller forsdljning till en industriell aktdr. Bedomningen av
vad som dr ett rimligt pris for ett onoterat bolags aktier beror pa dels
véarderingen av likvérdiga borsnoterade foretags aktier, dels andra, mer
svarbedomda, faktorer. De sistndmnda kan vara konjunkturliget i
allménhet och i synnerhet betrdffande den bransch dér det onoterade
foretaget befinner sig, foretagets 1onsamhet, marknadens fortroende for
de investerare som avyttrar, osv. Komplexiteten i sddana bedomningar
ger vid handen att de som I6pande arbetar med verksamheten &r bést
skickade att gora dem. Fondens styrelse torde ha ritt erfarenhet och
kunskap om placeringsverksamheten for att kunna gora dessa
bedomningar si att pensionssystemets intressen bist tillgodoses.
Ytterligare en fordel med den 16sning som foreslas &r att den ryms inom
ramen for den existerande organisatoriska strukturen som finns hos
Forsta—Fjarde AP-fonderna respektive Sjdtte AP-fonden. Forslaget ar
daven forenligt med den grundldggande principen om pensionssystemets
sjalvstandiga stillning.

Det dr viktigt att Sjatte AP-fondens styrelse har ritt beslutsunderlag
ndr det giller att bedoma den sammanlagda buffertfondens storlek,
sammansdttning och forvéntade fortsatta utveckling. Denna kunskap
finns bl.a. hos Forsta—Fjdrde AP-fonderna. Det bor vara naturligt om
dessa fonder tar héansyn till Sjitte AP-fondens innehav av onoterade
tillgdngar, vid bedomning av fondernas langsiktiga placeringsinriktning,
ndr omstdndigheterna motiverar detta, enligt vad som foreslogs i
foregdende avsnitt. Bedomningar av detta slag, som kan antas ha effekt
pa Sjitte AP-fondens behov av att paborja en avveckling av placerings-
verksamheten, bor kommuniceras tydligt, exempelvis genom att Forsta—
Fjarde AP-fonderna sjdlva inleder en motsvarande avveckling av sina
onoterade innehav.

Om Sjdtte AP-fondens styrelse trots goda skil skulle underlita att
paborja en avveckling 1 god tid, kan regeringen genom adekvata
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kontrollmekanismer se till att styrelsen uppfyller det i lag formulerade
malet om att ta ett sddant initiativ. De kontrollmekanismer som finns
enligt géllande regelverk, arlig utviardering samt utndmning av fondens
styrelse, &r fullgoda, dven for detta andamal.

Riksdagen kan alltid besluta om 6verforing av medel mellan Sjétte AP-
fonden & ena sidan och Forsta—Fjarde AP-fonderna & andra sidan nér
detta bedoms nodvindigt. Till grund for ett sddant avgorande kan ligga
den Overgripande balansen mellan noterade och onoterade tillgdngar i
den aggregerade buffertfondens portf6lj, mot bakgrund av behovet av
riskspridning och betalningsberedskap. Ett sddant beslut kan innebéra
bade att ytterligare medel tillférs Sjatte AP-fonden och att medel fors 1
motsatt riktning, dvs. till Forsta—Fjarde AP-fonderna. Riksdagen kan
dven uppdra &t regeringen att fatta ett sddant beslut niar det bedoms
lampligt. Det kan 1 ett sddant fall ankomma pé regeringen, i det fall Sjitte
AP-fondens fondkapital skall utnyttjas for att finansiera utgdende
pensioner, att ta nodvéndiga hdnsyn till behovet av framforhédllning.
Regeringen kan inhdmta ndrmare information fran Sjitte AP-fonden om
vilken framf6érhéllning som dr 6nskvérd, dvs. hur snabbt betalning kan
ske. Den ovan foreslagna ordningen, att Sjiatte AP-fonden sjdlv fattar de
nddvéndiga besluten, forefaller emellertid mer dndamélsenlig eftersom
det dr fonden som har det erforderliga beslutsunderlaget samtidigt som
regeringen och riksdagen har tillrdckliga kontrollmekanismer.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har var for sig laneritt 1 Riksgédldskontoret
vid tomning av respektive fond. Denna ritt motiveras av fondernas
uppgift att ménatligen finansiera utgdende pensioner och av
pensionssystemets autonomi i forhdllande till statsbudgeten. Eftersom
Sjétte AP-fonden inte deltar i dessa manatliga betalningar saknas skal att
ge fonden en motsvarande laneritt.

4.5 Ovriga bestimmelser

Promemorians forslag: Bestimmelserna for Forsta—Fjarde AP-fonderna
i lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder) betrdffande
organisation, beslutsordning, redovisning, revision m.m. skall i huvudsak
gilla dven Sjdtte AP-fonden. Vissa sdrbestammelser skall dock finnas
kvar. Sjitte AP-fondens styrelse skall alltjimt bestd av fem ledamoter.
Fonden skall d@ven fortsdttningsvis leverera en arlig resultatuppfoljning,
samtidigt med att &rsredovisning och revisionsberéttelse dverldmnas till
regeringen.

Skiilen for promemorians forslag: Aven om ménga bestimmelser
kan vara identiska motiverar Sjitte AP-fondens verksamhet att vissa
skillnader bestar.

Sjatte AP-fondens styrelse foreslas dven fortsdttningsvis besta av fem
ledaméter, vilket avviker frdn vad som giller for 6vriga AP-fonder.
Sjatte AP-fonden placerar fondmedlen i onoterade tillgdngar, vilket &r
placeringar av en sddan karaktir som regelméssigt blir foremal for
styrelsens 6verviagande. Aven om Sjdtte AP-fondens styrelse har funnit
former for att delegera vissa beslut till fondens VD ir styrelsearbetet
likval mer operativt &n vad som &r fallet i ovriga fondstyrelser. Fonden
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mottar fortlopande affdrspropaer frdn sma och medelstora foretag med
kapitalbehov, vilket stdller sédrskilda krav pd ledaméternas oberoende.
Sjéatte AP-fonden har d4ven obegrdnsade maojligheter att forvdrva andelar
av onoterade bolag och borsnoterade riskkapitalbolag, vilket undantags-
vis kan stélla styrelsen infor svira avvdgningar. Eftersom Sjdtte AP-
fondens verksamhet avviker markant fran Forsta—Fjarde AP-fondernas
verksamhet forefaller det i detta fall motiverat att behalla det mindre
antalet styrelseledaméter, vilket erfarenhetsmissigt fungerat mycket vil.
Det klargors samtidigt att styrelsearbetet 1 Sjédtte AP-fonden stéller
speciella krav.

Lagen (2000:192) om allmidnna pensionsfonder (AP-fonder)
foreskriver att AP-fonderna arligen skall faststdlla en verksamhetsplan
som skall innehdlla riktlinjer for placeringsverksamheten och for
utdvande av rostritt samt en riskhanteringsplan. Sjitte AP-fonden har
inget sddant lagfast krav men upprittar likvdl de motsvarande doku-
menten. Sjitte AP-fonden bor fa ett lagfiast sddant krav. Sjitte AP-
fonden, som har obegridnsade mojligheter att investera i onoterade bolag
och noterade riskkapitalbolag, har i praktiken vidare mojligheter &n
ovriga buffertfonder att bedriva bolagsstyrning. Det separata kravet pa en
dgarpolicy, 1 likhet med vad som giller for Forsta—Fjarde AP-fonderna,
bor avse borsnoterade aktier. Sjitte AP-fondens mal och riktlinjer for
bolagsstyrning 1 onoterade bolag bor framga av fondens placeringspolicy,
eftersom bolagsstyrning ingdr som en naturlig del i forvaltning av
onoterade aktier.

Enligt prop. 1999/2000:46 (se s. 76) skall allokeringen av tillgangar
grundas p& en analys av pensionssystemets Aatagande. Uttrycket
allokering av tillgéngar syftar pa fordelningen av fondmedlen pa breda
tillgdngsklasser. Eftersom Sjdtte AP-fonden har ett specialiserat uppdrag
att placera fondmedlen i onoterade aktier uppstar aldrig en sadan fraga
och foreskriften bor ddrmed inte tillimpas pa Sjéatte AP-fonden. Eftersom
Sjitte AP-fondens allokering av tillgdngar inte grundas péd en analys av
pensionssystemets atagande maste Sjitte AP-fondens tillgdngssamman-
sdttning vdgas mot pensionssystemets dtagande pa annat sétt. Darfor bor
Forsta—Fjarde AP-fonderna ta hénsyn till sammansittningen av
tillgdngarna i den samlade buffertfonden, inklusive tillgdngarna i Sjitte
AP-fonden, vid utformning av sin egen allokering, i synnerhet nér detta
pakallas av omstédndigheterna. Inga skél foreligger dock att ndrmare fore-
skriva detta i lag.

Sjatte AP-fonden skall enligt nu gillande regelverk arligen till
regeringen dverlimna en egen utvérdering av styrelsens forvaltning av
fondmedlen med utgidngspunkt i den ndrmare malen for verksamheten.
De ovriga buffertfonderna har inte ldngre ett sddant krav. Enligt lagen
om allménna pensionsfonder (AP-fonder) grundas regeringens ut-
virdering av AP-fondernas verksamhet i stéllet pa en extern utvdrdering
utford av oberoende expertis. Aven Sjitte AP-fonden utvirderas arligen
av regeringen inom ramen for denna externt genomforda utvirdering.
Mot bakgrund av verksamhetens sdrpriaglade och komplexa natur &dr en
utdkad rapportering till regeringen 1 form av en arlig resultatuppfoljning
emellertid motiverad. Det har erfarenhetsméssigt visat sig att denna
resultatuppfoljning innehaller vérdefull kompletterande information.
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Denna ordning bor darfor behéllas, med den skillnaden att Sjitte AP-
fondens egen resultatuppf6ljning inte ldngre bendmns utvérdering.

I ovrigt bor de regler som giller for styrelse, redovisning och revision i
Forsta—Fjarde AP-fonderna gélla dven for Sjétte AP-fonden.

4.6 Ikrafttradande- och 6vergingsbestimmelser

Promemorians forslag: Andringarna i lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder) och i lagen (2000:193) om Sjétte AP-fonden
skall trdda 1 kraft den 1 januari 2006. Bestimmelserna om redovisning
och revision i lagen om Sjitte AP-fonden skall fortfarande tillimpas for
rakenskapsar som har inletts dessfoérinnan.

Foljdandringarna i andra lagar skall trdda i kraft den 1 januari 2006.

Skiilen for promemorians forslag

Reglerna for Sjditte AP-fondens verksamhet

I avsnitt 4.1 foreslés att reglerna for Sjiatte AP-fonden tas in i lagen
(2000:192) om allmidnna pensionsfonder (AP-fonder) och att lagen
(2000:193) om Sjitte AP-fonden skall upphora att gélla.

Reglerna for Sjitte AP-fondens verksamhet bor om mojligt inte dndras
under 10pande rédkenskapsdr. Bédde enligt lagen om allménna
pensionsfonder (AP-fonder) och lagen om Sjdtte AP-fonden géller att en
AP-fonds rdkenskapsar dr kalenderdr (jfr 6 kap. 1 § respektive 4 kap.
1 §). En ldmplig tidpunkt for nidr de nya reglerna skall trdda 1 kraft &r
dérfor den 1 januari 2006. Bestimmelserna om redovisning och revision i
lagen om Sjitte AP-fonden bor dock fortfarande tillimpas for
rdkenskapsar som har inletts dessforinnan.

Lagen om Sjditte AP-fonden

Nar reglerna for Sjdtte AP-fonden tas in i lagen om allmdnna pensions-
fonder (AP-fonder) skall lagen om Sjétte AP-fonden upphora att gélla.

Ovan foreslas att regeldndringarna for Sjatte AP-fonden skall trdda i
kraft den 1 januari 2006. Lagen om Sjdtte AP-fonden bor sédledes
upphora att gilla vid den tidpunkten. I enlighet med vad som foreslas
ovan skall bestimmelserna om redovisning och revision i lagen om Sjitte
AP-fonden dock fortfarande tillimpas for rdkenskapsér som har inletts
fore den 1 januari 2006.

Foljddndringar i andra lagar

De foljdandringar som foreslds i andra lagar bor trdda i1 kraft den 1
januari 2006 (se avsnitt 4.1).
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5 Sambhaillsekonomiska effekter

5.1 Effekter for pensionssystemet

Promemorians bedémning: Genom att tydliggéra Sjitte AP-fondens
roll 1 pensionssystemet skapas en stabil grund for fondens fortsatta
verksamhet, vilket i kombination med dndamadlsenliga placeringsregler
kan forviantas bidra positivt till fondens Il&ngsiktiga utveckling. 1
forhéallande till den summerade buffertfonden bidrar Sjitte AP-fonden
med riskspridning, vilket pd marginalen forbéttrar utbytet mellan
forviantad avkastning och risk for buffertfonderna sammantagna.

Skilen for promemorians bedomning: Sjitte AP-fondens maél
foreslas bli att forvalta fondmedlen till storsta mojliga nytta for
pensionssystemet genom placeringar i aktier i sm& och medelstora
onoterade bolag. Dirtill foreslas vissa fordndringar av placeringsreglerna
som foljer av detta 6vergripande mal, exempelvis att fonden far ett
valutamandat i likhet med 6vriga buffertfonder.

Fonden bedriver redan 1 dag, med stod av gillande regelverk, mot-
svarande placeringar i smé& och medelstora onoterade bolag. For buffert-
fonderna sammantagna blir de omedelbara konsekvenserna av ett
tydligare mal for Sjdtte AP-fonden formodligen smé. Ett valutamandat,
under de fOrutsdttningar som skisseras i promemorian, kan forvéntas
bidra till att forbdttra fondens riskspridning, dven om dagens regelverk
inte helt forhindrat placeringar utomlands.

Ett &andamalsenligt regelverk som dr langsiktigt hallbart bidrar framfor
allt till att skapa forutsebarhet och darmed till att ldagga en stabil grund
for fondens langsiktiga utveckling. Eftersom langsiktighet dr en forut-
sattning i samband med placeringar i onoterade tillgdngar dr detta inte
utan betydelse. Framfor allt minskar den langsiktiga risken for daliga
affirer om Sjitte AP-fonden i en framtid tas i ansprdk for att finansiera
utgdende pensioner. Sjidtte AP-fonden far dven bittre forutsdttningar att
samverka med utldndska aktorer pa den svenska och nordiska riskkapital-
marknaden, eftersom valutamandatet medger vissa investeringar utom-
lands samtidigt som det blir tydligt vilka begrdnsningar som géller.

Genom att vara specialiserad pa placeringar 1 aktier i smad och
medelstora onoterade bolag bidrar Sjatte AP-fonden framfor allt med
riskspridning i forhéllande till de stora buffertfondernas placeringar i
noterade och omséttningsbara finansiella instrument. Detta beror pé att
en hogre grad av riskspridning blir resultatet av att kombinera noterade
aktier med ett visst innehav av onoterade tillgdngar, jamfort med vad
som dr mojligt att dstadkomma enbart med hjdlp av borsnoterade aktier.
Samtidigt 4r den forviantade langsiktiga avkastningen hégre pa onoterade
instrument som en kompensation for bristande likviditet. Det innebér att
utbytet mellan forvéntad avkastning och risk forbéttras genom Sjétte AP-
fondens placeringar 1 sma och medelstora onoterade bolag.
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5.2 Eftekter pa riskkapitalmarknaden

Promemorians bedomning: En fordindring av Sjitte AP-fondens
renodlade inriktning mot svenska onoterade bolag véntas i sig fa sma
effekter pd den svenska riskkapitalmarknaden, som i dag é&r starkt
internationaliserad.

Skilen for promemorians bedémning: Riskkapitalmarknaden ar
betydelsefull i ett samhillsekonomiskt perspektiv eftersom den utgér en
viktig komponent i ett komplett finansiellt system. Riskkapitalmarknaden
erbjuder ett alternativ till bankfinansiering och &ven till kapital-
anskaffning genom emission av borsnoterade aktier, varav det senare inte
ar ett tillgéngligt alternativ for nystartade foretag.

Undersokningar visar att foretag som anskaffar kapital genom
riskkapitalfonder direfter vixer snabbare avseende sévil omsittning som
sysselsdttning, jamfort med andra privata bolag respektive bolag som
noteras pa Stockholmsborsens A-lista.'® Inte minst den senare jim-
forelsen dr relevant i sammanhanget eftersom aktierna pa A-listan
dominerar de 6vriga buffertfondernas placeringar i borsnoterade svenska
aktier, 1 vart fall beloppsmaéssigt. Det kan mot bakgrund av ovanstaende
antas att riskkapitalmarknaden bidrar till att stimulera tillvixt och
sysselséttning.

Riskkapitalfinansiering &r emellertid inte mojlig utan placerare som
tillhandahaller 1angfristigt kapital. Eftersom onoterade tillgdngar inte kan
sdljas med kort varsel och eftersom det fulla vdrdet i placeringarna i
allménhet inte kan realiseras forrén efter ett antal ar maste placerarna pa
denna marknad ha ett langt perspektiv. Det &r ingen slump att
pensionsfonder ofta upptrader i denna roll, eftersom pensionssparande ar
langsiktigt. Sa 4r fallet bade 1 Sverige och i1 andra ldnder. Det &dr darfor
naturligt om &dven statligt pensionskapital 1 viss utstrickning investeras 1
onoterade aktier.

Den svenska riskkapitalmarknaden har utvecklats betydligt sedan
Sjatte AP-fonden inrdttades 1996. Enligt uppskattningar gjorda av
Svenska Riskkapitalforeningen kan antalet aktérer bedomas ha mer dn
fordubblats, samtidigt som det forvaltade kapitalet méngdubblats

En jaimforelse med forhallanden som var rddande 1998, nér Sjétte AP-
fonden redan kommit en bit pd vidg i sin utveckling, visar att det
forvaltade kapitalet under denna tid o©kat fran cirka 40 till cirka
220 miljarder kronor.'” Under samma tid vixte fondkapitalet i Sjitte AP-
fonden fran 12,2 till 12,8 miljarder kronor. Sjédtte AP-fonden kunde vid
utgangen av 2003 bedomas motsvara cirka sex procent av savél forvaltat
som investerat kapital pa den svenska riskkapitalmarknaden.

En jamforelse av antalet aktorer visar att dven detta har kat markant
under samma tid, fran 59 vid utgdngen av 1998 till 127 vid utgdngen av
2003, mitt med antalet aktiva foretagsmedlemmar 1 Riskkapital-
foreningen. Den stora skillnaden jamfort med tidpunkten for Sjitte AP-
fondens etablering 1996 torde dock vara det 6kade inslaget av utlindskt

1 Utvecklingen for riskkapitalbolagens portfdljbolag, NUTEK R 2003:11.
17 Svenska Riskkapitalforeningen presentation 2001 och verksamhetsberittelse 2003
(www.vencap.se).
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kapital. Sedan 2000 har tva tredjedelar — eller mer — av det arligen
tillforda kapitalet for investering i svenska onoterade bolag utldndskt
ursprung.'®

Svenska riskkapitalinvesteringar uttryckta som andel av BNP, ligger 1
Europas toppskikt. Under 2002 var andelen 0,58 procent av BNP, vilket
endast dvertrdffades av Storbritannien didr motsvarande andel uppgick till
0,63 procent.”” Det framgar att Sverige framfor allt utmirks av en
omfattande utkopsverksamhet (buy out) men &dven ligger jamforelsevis
hogt nér det giller investeringar i tidiga skeden.

Mot bakgrund av den vixande marknaden, det stigande antalet aktorer
och det omfattande inflodet av utlindskt kapital, bedoms en fordandrad
inriktning for Sjdtte AP-fondens del fA mycket begridnsade konsekvenser
for den svenska riskkapitalmarknaden.

5.3 Effekter pa valutamarknaden

Promemorians bedomning: Ett valutamandat for Sjitte AP-fonden
bedoms fa forsumbara effekter pa valutamarknaden for svenska kronor.

Skilen for promemorians bedéomning: Omsittningen pa valuta-
marknaden &r utomordentligt stor. Marknaden for svenska kronor
omfattar stora svenska exportforetag, likvdl som globala banker och
svenska finansiella institutioner. Under perioden januari—april 2004
uppgick den dagliga omsittningen pa valutamarknaden fér handeln med
kronor mot andra valutor till 69 miljarder kronor i genomsnitt.*” Om
perspektivet begrdnsas till enbart sddan omséttning som involverar
svensk eller utlindsk kund som en av tva parter, var den dagliga
omséttningen 23 miljarder kronor i genomsnitt.

Om Sjdtte AP-fonden fér ett valutamandat pa maximalt 40 procent av
fondkapitalet sd uppgér det, pé basis av forhéllanden som var rddande
2003, till cirka fem miljarder kronor. Denna forindring fran noll till
40 procent av Sjdtte AP-fondens fondkapital motsvarar beloppsméassigt
en mindre andel av valutamarknadens dagliga omsittning. Sjéitte AP-
fondens maximala valutaram motsvarar dessutom en mindre belopps-
mdassig fordndring dn den upptrappning av tilldten valutaexponering med
fem procentenheter per ar, upp till 40 procent, som géller f6r var och en
av Forsta—Fjarde AP-fonderna.

Sjatte AP-fondens fondkapital motsvarar mindre &n tio procent av var
och en av Forsta—Fjidrde AP-fonderna. Redan av den anledningen kan
Sjatte AP-fonden bedomas spela en mer undanskymd roll pa valuta-
marknaden for kronor. Stor betydelse fér en bedomning av denna fréga
har dven Sjitte AP-fondens inriktning mot onoterade tillgdngar som inte
omsitts pd ndgon marknad. Till skillnad for vad som géller for Forsta—
Fjarde AP-fonderna kan Sjitte AP-fonden inte enkelt byta fot och snabbt

'® Nutek och Svenska Riskkapitalfreningen, Riskkapitalbolagens aktiviteter, olika
upplagor.

¥ COM(2003) 654 final, progress report on implementation of the Risk Capital Action
Plan.

2 Summan av avista (spot) och termin (forward), vilket dr de transaktioner som paverkar
kronans utveckling. Kélla: Riksbanken.
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fordndra portfoljens sammansittning. Av detta foljer dven ett i mot-
svarande grad minskat behov av att fordndra fondens positioner i valuta.

Mot bakgrund av Sjitte AP-fondens storlek 1 forhéllande till valuta-
marknaden, och mot bakgrund av verksamhetens natur, kan effekterna pé
valutamarknaden f6r kronor bedémas bli forsumbara.
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6 Forfattningskommentar

6.1 Forslaget till lag om @ndring 1 lagen (2000:192) om
allménna pensionsfonder (AP-fonder)

Forsta avdelningen

1 kap. Inledande bestimmelser

Allmdinna pensionsfonder

1 kap. 1§

Bestimmelsen anger lagens tillimpningsomréde. Andringarna innebr att
samtliga AP-fonders verksamhet regleras i en och samma lag. Lagen om
Sjatte AP-fonden upphor att gilla.

1 kap. 2 §

Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas roll i det reformerade alders-
pensionssystemet &r att utgdra buffert for den inkomstrelaterade
alderspensionens fordelningsdel. Till Forsta—Fjirde AP-fonderna fors
den del av dlderspensionsavgifterna m.m. som avser fordelningsdelen.

Av Dbestimmelsen i andra stycket, som &r nytt, framgér att
Forsta—Fjarde AP-fonderna dven skall forvalta sddana medel som fors
over fran Sjatte AP-fonden.

I tredje stycket, som &r nytt, anges vilka medel som Sjitte AP-fonden
forvaltar. Fonden erhaller inte ndgra ytterligare medel utéver de som den
mottagit enligt de angivna Overgangsbestimmelserna. Bestdmmelsen
motsvarar 1 kap. 1 § andra stycket lagen om Sjétte AP-fonden.

Bestdimmelsen behandlas dven 1 avsnitt 4.4.

Andra avdelningen

Bestimmelser om Forsta—Fjarde AP-fonderna

4 kap. Medelsforvaltningen

Valutakursrisk

4 kap. 10 §

Bestdmmelsen i forsta stycket sétter en 6vre grans for hur stor del av
Forsta—Fjarde AP-fondernas tillgdngar som far vara utsatta for
valutakursrisk.

Av bestimmelsen foljer att det inte finns négra begridnsningar i en
fonds mojligheter att placera i utldndska tillgdngar s& lange fondens to-
tala valutakursrisk inte Gverstiger det angivna grinsvérdet. Skiljelinjen
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dras séledes inte mellan svenska och utldndska tillgdngar, utan huruvida
valutakursrisk foreligger eller inte.

I andra stycket, som &r nytt, har inforts en undantagsregel som giller
for sddana aktier och andra andelar som &r utfirdade av foretag som inte
ar noterade vid en bors eller ndgon annan reglerad marknad och som har
till huvudsakligt andamal att dga och forvalta aktier eller andra andelar i
ett eller flera andra foretag. Enligt denna undantagsregel skall sddana
aktier och andra andelar inte tas med i berdkningen enligt forsta stycket. |
stdllet &r det de aktier och andra andelar som innehas av ett saddant
foretag som skall ingd nidr en AP-fonds exponering for valutakursrisk
berdknas. Berdkningen skall séledes goras med handledning av de s.k.
portfoljbolagens juridiska hemvist. P4 samma sdtt som om de var
fondens tillgdngar skall den andel av portféljbolagen som motsvarar AP-
fondens andel av samtliga aktier eller andra andelar 1 det mellanliggande
foretaget ingd i berdkningen enligt forsta stycket.

Bestdmmelsen behandlas dven i avsnitt 4.3.1.

Exponeringsbegrdinsning

4 kap. 11 §

I paragrafen begrinsas AP-fondernas stora exponeringar, dvs. hur stor
del av en fonds tillgdngar som far vara utfirdade av en och samma
emittent eller av en grupp emittenter med inbdrdes anknytning.
Begransningsregeln avser den sammanlagda kreditrisken for séavil
rdntebdrande védrdepapper som aktier, utlning och derivatkontrakt.

Bestimmelsen i tredje stycket dr ny. Denna undantagsregel giller for
innehav av aktier och andra andelar som &r utfirdade av foretag som inte
ar noterade vid en bors eller ndgon annan reglerad marknad och som har
till huvudsakligt andamal att dga och forvalta aktier eller andra andelar i
ett eller flera andra foretag. I berdkningen enligt forsta stycket skall
sadana aktier och andra andelar inte ingd. Pa motsvarande sétt som enligt
den nya bestdmmelsen 1 10 § andra stycket skall berdkningen i stéllet
goras utifrdn de s.k. portféljbolagen. Sddana indirekta innehav skall till
den del som motsvarar AP-fondens &dgarandel av det mellanliggande
foretaget ingd 1 berdkningen enligt forsta stycket pd samma sitt som de
tillgangar som dgs direkt av fonden.

Bestimmelsen behandlas dven i avsnitt 4.3.2.
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Tredje avdelningen

Bestimmelser om Sjitte AP-fonden

4 a kap. Forvaltningen av Sjitte AP-fonden

Styrelsen
4 akap.1§

Bestammelsen motsvarar 2 kap. 1 § forsta stycket lagen om Sjitte AP-
fonden. For fondens ledning giller genom hénvisningen 1 4 a kap. 9 §,
med dér angivna undantag, bestimmelserna i1 3 kap. dven for Sjitte AP-
fonden.

Bestdimmelsen behandlas dven 1 avsnitt 4.5.

Mal for placeringsverksamheten

4 a kap. 2§

Bestdimmelserna i forsta och andra styckena har behandlats utforligt i
avsnitt 4.2. Deras nuvarande motsvarigheter finns i 3 kap. 1 § forsta och
andra styckena lagen om Sjitte AP-fonden.

Allmdnna placeringsbestimmelser

4 a kap.3§

Bestammelserna motsvarar 3 kap. 2 § forsta och tredje styckena lagen
om Sjdtte AP-fonden och anger ndrmare hur de medel som fonden
forvaltar far placeras. Till skillnad frdn vad som géller enligt bestdm-
melserna i den lagen far medlen framdeles placeras i bade svenska och
utldndska tillgangar.

Bestdimmelserna behandlas dven i avsnitt 4.2.

Kapital- och rostandelsbegrdnsning

4 akap. 4§

Bestammelserna motsvarar 3 kap. 2 § andra stycket lagen om Sjitte AP-
fonden och reglerar fondens mojligheter att forvirva aktier i bolag som &r
noterade vid en bors eller ndgon annan reglerad marknad. Som en foljd
av att Sjatte AP-fonden enligt de nya placeringsbestimmelserna i 3 § far
placera fondmedel ocksé i aktier i utlindska bolag giller begrdnsningarna
dven for bolag som &r utlindska eller som &r noterade vid en utldndsk
bors eller ndgon annan reglerad marknad.
Bestdimmelserna behandlas dven i avsnitt 4.3.2.
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Derivatinstrument

4 akap.58§

Bestimmelsen motsvarar 3 kap. 4 § lagen om Sjitte AP-fonden och
reglerar under vilka forutsittningar fonden far handla med derivat-
instrument.

Likvida placeringar
4 a kap. 6 §

Bestimmelsen behandlar mojligheten for fonden att gora likvida
placeringar och motsvarar 3 kap. 5 § lagen om Sjitte AP-fonden.

Resultatuppfoljning
4 akap.7§

Bestimmelsen behandlar den resultatuppfoljning som Sjitte AP-fonden
arligen skall 6verldamna till regeringen. Bestimmelsen motsvarar 4 kap.
3 § lagen om Sjitte AP-fonden.

Bestdammelsen behandlas dven i avsnitt 4.5.

Overforing av medel till Forsta—Fjirde AP-fonderna
4 a kap. 8 §

Bestdimmelsen dr ny och saknar motsvarighet i lagen om Sjitte AP-
fonden.

Sjatte AP-fonden skall enligt forsta stycket 1 paragrafen fora Over
medel till Forsta—Fjarde AP-fonderna om fonden bedomer att medlen
dédrigenom blir till storsta mojliga nytta forsékringen for inkomstgrundad
alderspension. Bedomningen skall goras mot bakgrund av behovet av
god riskspridning och betalningsberedskap inom forsdkringen for
inkomstgrundad alderspension. Darvid skall den sammanlagda
buffertfondens storlek, sammansittning och forviantade fortsatta
utveckling beaktas.

Vid bedomningen skall Sjitte AP-fonden beakta behovet av
framforhéllning med hénsyn till att fondmedlen framst skall placeras 1
onoterade aktier, vilka inte kan avyttras med kort varsel. Ett viktigt
overvidgande ndr det giller placeringar i1 onoterade foretag &r
bedomningen nér en investering skall avvecklas for att investeraren skall
fa sd god avkastning som mojligt pd investerade medel.

Enligt andra stycket skall medel Overforas till Forsta—Fjarde AP-
fonderna 1 lika delar.

Bestdimmelsen behandlas dven 1 avsnitt 4.4.
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Tilldmpliga bestdmmelser i ovrigt

4 akap.9 §

I bestimmelsen anges genom en hianvisning de bestimmelser for Forsta—
Fjarde AP-fonderna som skall gélla ocksa for Sjatte AP-fonden.

Genom hidnvisningen till 2 kap. 3 § foljer att Sjdtte AP-fonden skall
svara for kostnaderna for sin verksamhet och for revision av fond-
forvaltningen. Hanvisningen motsvarar bestimmelsen i 1 kap. 2 § lagen
om Sjitte AP-fonden.

Bestdmmelserna 1 3 kap. om fondernas ledning géller genom hén-
visningen dven for Sjdtte AP-fonden utom sdvitt avser 1 § forsta stycket
och 3 §. 3 kap. 1 § forsta stycket dr inte tillamplig for Sjatte AP-fonden
utan antalet styrelseledamoter anges i stéllet i 4 a kap. 1 §. I likhet med
vad som har gillt enligt 2 kap. 1 § forsta stycket lagen om Sjitte AP-
fonden skall fondens styrelse bestd av fem ledamoéter, av vilka en utses
till ordforande och en till vice ordférande. Ledamdterna utses av
regeringen utan nagot foregdende forslag fran sddana organisationer som
avses 1 3 kap. 3 §. I ovrigt giller bestimmelserna i 3 kap. fullt ut ocksé i
frdga om Sjitte AP-fonden (jfr prop. 1999/2000:46 s. 160 ff.)

Bestdmmelsen 1 4 kap. 2 § om verksamhetsplan innebér en utvidgning
och konkretisering jamfort med de bestdmmelser som nu finns 1 3 kap.
1 § tredje stycket lagen om Sjétte AP-fonden.

I fraga om 4 kap. 10 och 11 §§ hdnvisas till forfattningskommentarerna
till de paragraferna.

Sjatte AP-fonden fér enligt 4 a kap. 5 § handla med derivatinstrument.
Genom hénvisningen till bestammelsen i 4 kap. 12 § om ravaruderivat
forbjuds placeringar i derivatinstrument som har radvaror som under-
liggande tillgéngar.

Bestdmmelserna 1 4 kap. 13, 14, 16 och 17 §§ motsvarar i huvudsak
3 kap. 6, 7 respektive 8 § lagen om Sjdtte AP-fonden,

Héanvisningen till bestimmelsen om forvaltningsuppdrag i 4 kap. 18 §
avser endast den bestdmmelsens forsta stycke. Av detta foljer att for
Sjatte AP-fonden stills, i motsats till vad som géller for Forsta—Fjarde
AP-fonderna, inte nagot krav pa att en viss del av tillgdngarna skall for-
valtas externt utan endast en mdjlighet att gora sa. Detta motsvarar vad
som har gillt enligt bestimmelsen 1 3 kap. 9 § lagen om Sjitte AP-
fonden.

Ikrafttridande- och 6vergangsbestimmelser

I punkten I regleras tidpunkterna for ikrafttrddandet av de nya reglerna i
lagen om allméinna pensionsfonder (AP-fonder).

Bestimmelsen 1 punkten? reglerar Overgdngen till de nya
redovisningsreglerna i 6 kap. lagen om allmidnna pensionsfonder (AP-
fonder). De nya reglerna tillampas for rdkenskapsar som inleds efter den
31 december 2005. For rdkenskapsér som har inletts dessforinnan skall
bestimmelserna om redovisning och revision i 4 kap. den upphivda
lagen om Sjétte AP-fonden fortfarande tilldimpas.

Bestdimmelserna behandlas dven 1 avsnitt 4.6.
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6.2 Forslag till lag om upphivande av lagen (2000:193)
om Sjitte AP-fonden

Lagen om Sjitte AP-fonden upphor att gilla den 1 januari 2006. I fraga
om rdkenskapsdr som har inletts fore den 1 januari 2006 skall
bestdimmelserna om redovisning och revision 1 4 kap. lagen om Sjitte
AP-fonden tilldmpas alltjimt. De nya redovisningsreglerna i 6 kap. lagen
om allménna pensionsfonder (AP-fonder) tillimpas forsta gdngen for
rakenskapsar som inleds efter den 31 december 2005.

Bestimmelserna behandlas dven i avsnitt 4.6.

6.3 Ovriga lagforslag

Ovriga lagforslag innehéller konsekvensindringar med anledning av att
reglerna for Sjdtte AP-fonden tas in i lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder) och att lagen (2000:193) om Sjitte AP-
fonden upphor att gélla.
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