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Kort sammanfattning av forslaget

Sjatte AP-fonden idr en aktor pa den svenska riskkapitalmarkanden.
Fonden investerar huvudsakligen i riskkapitalfonder med svenskt
eller nordiskt fokus inom sektorerna bioteknik, informationstekno-
logi och mogna industriféretag. Sjatte AP-fondens maél och place-
ringsbestimmelser skiljer sig frdn de 6vriga fondernas. Det finns
heller inga mekanismer for att fora 6ver medel till och fran fonden,
s& som sker for Forsta till Fjarde AP-fonderna.

Syftet med promemorians forslag ar att fullt ut infoga Sjitte AP-
fonden i det reformerade pensionssystemet. Vidare beskrivs det i
promemorian att forslaget ska innebira att mélet att vara till nytta
for pensionssystemet 6verordnas mélet att placera medlen i onote-
rade svenska tillgdngar. Vidare foreslas att fonden ska ges en mojlig-
het att placera i utlindska tillgangar, i likhet med reglementet for
de andra fonderna ska hogst 40 procent av Sjitte AP-fondens kapi-
tal f4 vara exponerat for valutarisk. Dock foreslds att huvuddelen av
kapitalet ska placeras i Sverige och Norden.

Nir det giller inleverans av kapital till pensionssystemet s& foreslds
att Sjatte AP-fondens styrelse ska avgora nar det dr lampligt att le-
verera in kapital. Detta mot bakgrund av att placeringar i onoterade
aktier inte kan avyttras med kort varsel.

LO:s yttrande

Promemorian behandlar frigan om hur Sjatte AP-fonden fullt ut
ska infogas i det reformerade pensionssystemet. LO anser i det
sammanhanget att det dr aktuellt med en Gversyn av samtliga AP-
fonders placeringsinriktning och i samband med det dven av fon-
dernas forvaltningskostnader i relation till denna. Det rader idag en
uppdelning pé flera fonder som gor att den relativa forvaltnings-
kostnaden av det gemensamma pensionskapitalet blir forhéllandevis
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hog i jaimforelse med annan kapitalférvaltning. Det saknas dessutom
en tydlig avviagning mellan riskspridning 4 ena sidan och det svenska
niringslivets behov av kapitalforsorjning & den andra.

LO instammer i synen att det r rimligt att det 6verordnade malet
for Sjatte AP-fonden ar att vara till storsta mojliga nytta for pen-
sionssystemet. Att detta dven fortsittningsvis ska goras genom att
fondens placeringsinriktning ska vara att placera fondmedlen i sma
och medelstora onoterade bolag dr dock mycket tveksamt, enligt

LO.

[ promemorian framf6rs framforallt tvd skal till varfor Sjatte AP-
fonden ska ha en tydlig sirprigel med riktning mot riskkapitalfinan-
siering. Det ena idr att eftersom onoterade aktier uppvisar lag kor-
relation med boérsindex dver tiden kan pensionssystemet sinka den
finansiella risken i den summerade buffertfonden.

Det andra skilet ir att en tydlig koppling till riskkapitalfinansiering
gor att fonden blir till nytta for riskkapitalmarkanden.

LO anser att inget av de tva skilen viger sarskilt tungt. Till att borja
med kan det knappast anforas att en placeringsinriktning mot sma
och medelstora bolag i Sverige och Norden i Sjitte AP-fonden
minskar den totala risken genom ©kad riskspridning. Det ir snarare
s& att investeringar med sniv regional avgrinsning och en inriktning
pa specifika foretag per definition har en samre riskspridning och
ddarmed en hogre risk.

Den svenska riskkapitalmarknaden har utvecklats i snabb takt sedan
Sjatte AP-fonden inrittades 1996. Enligt promemorian bedoms an-
talet aktorer ha fordubblats samtidigt som det férvaltade kapitalet
mangdubblats. Det finns idag ett drygt hundratal riskkapitalbolag
med kontor och verksamhet i Sverige. Framforallt ett okat inslag av
utlandskt kapital har bidragit till att den svenska riskkapitalmarkna-
den numer beridknas omfatta cirka 220 miljarder kronor (2003).

Sjatte AP-fonden forvaltar knappt 13 miljarder kronor. Mot bak-
grund av detta gir inte, enlig LO, att hivda att fondens bidrag ar
avgorande for riskkapitalforsorjningen i Sverige.

Kostnaden for Sjatte AP-fondens forvaltning dr mycket hog, mot-
svarande 2,8 procent av det forvaltade kapitalet ar 2003. Forvalt-
ningskostnaderna for Forsta till Fjarde AP-fonderna ligger pa under
0,2 procent. Av promemorian framgér att utrymmet att placera i
onoterade aktier dr mer dn dubbelt si stort i Forsta-Fjarde AP-
fonden. LO kan dirfor inte se nyttan med att utover detta ha en
sarskild fond for placeringar i dessa foretag. Istallet bor man se 6ver



den totala portfoljens riskspridning mot bakgrund av det svenska
niringslivets behov av kapitalférsorjning. I det sammanhanget bor
man iven se over kostnadseffektiviteten i det samlade AP-
fondssystemet.

LO vill vidare framfora en tveksamhet nir det giller regler for
overforing av kapital mellan Sjitte AP-fonderna och de 6vriga buf-
fertfonderna. Enligt LO blir det svért att samordna det 6verordnade
syftet att Sjatte AP-fonden ska vara till storsta mojliga nytta for
pensionssystemet, samtidigt som fonden sjilv ska avgora nar kapital
bast fors over till pensionssystemet ur placeringshinseende.

Mot bakgrund av detta avvisar LO forslagen i promemorian. Istillet
anser LO att mojligheten att avveckla Sjitte AP-fonden genom en
overforing av kapitalet till de dvriga buffertfonderna bor 6vervigas.
P4 sa vis kan vi skapa en mer kostnadseffektiv forvaltning av det
gemensamma pensionskapitalet. Detta kan ockséd mojliggora en mer
sammanhéllen avvigning mellan riskspridning och det svenska ni-
ringslivets behov av kapitalf6rsorjning.
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