HAKAN GERGILS:

Lontagarfonderna ett ar efter 1984

Vi har lontagarfonder. Det dr den
avgorande fragan. En vall har brutits
igenom. De framstills som ofarliga men
fondernas forsta ar har inte varit lyckat
for deras upphovsmdn. Hakan Gergils
ger hdr en bild av hur fonderna fatt
styrelseledamaoter och verkstdllande
direktorer och om cirkusen kring fragan
om de dr myndigheter;, om
hemlighetsmakeriet; om de snabba
klippen och de underliga affirerna.

Hdakan Gergils har varit ordférande i
Aktiespararna och dr kind fondde-
battor.

Den forsta fraga manga stéller sig ér:
Blev det sé farligt? Har vi bytt ekono-
miskt system? Vann inte vi fondmotstan-
dare? Det inforda lontagarfondssystemet
ar val bara en fraktion av vad Rudolf
Meidner foreslog 1975? .

Hans forslag 1975 lag i nivan 2 mil-
jarder kronor per ar. S& mycket pengar
skulle lontagarfonderna fa. Dessa tva
miljarder skall sdttas i relation till det
davarande borsvirdet 40—50 miljarder
kronor.

Nu har vi fatt l6ntagarfonder som fort-
farande disponerar 2 miljarder. 10 ars
inflation har minskat vardet pa dessa
pengar. Dessutom har borsen véxt till sig
rejialt. Om borsvirdet okat fem ganger,
men fondernas resurser statt fast skulle
man kunna resonera sa har: Hela 80 % av
lontagarfondernas kraft har forsvunnit.

Men det ar fel att resonera sa.
Meidners fonder, som idag skulle haft 10
miljarder till sitt forfogande per ar, skulle
aldrig ha kunnat inféras. De fonderna
var alldeles for utmanande.

Per-Olof Edin och Anna Hedborg
skrev i borjan pa 80-talet en bok som
beskriver bakgrunden till lontagarfon-
derna och det fondsamhille som Edin—
Hedborg tianker sig. Boken hade ett auk-
toritativt forord av Kjell-Olof Feldt, som
intygade att den bild som dir malades
upp stod i Overensstimmelse med det
resonemang som fanns i LO-SAPs ar-
betsgrupp i fondfragan. Boken, ’’Det
nya uppdraget’’, ar en avslgjande bok,
som tyvirr inte uppmirksammats efter
fortjanst.

I boken sager Edin—Hedborg att en-
dast mindre foretag skall fa vara kvar i
ett langre perspektiv. Men ocksa att 16n-
tagarfonderna innebdr *’en revolution




‘med 2% om éret’’. Det dr precis vad det
nu inforda 1ontagarfondssystemet inne-
bar. Fonderna smygs pa det svenska fol-

Ket.

Fondsambhiillet forverkligas
Lontagarfonderna ér infoérda. Det 4r den
avgorande fragan. Vi har lontagarfonder
“och storleken dr diarfor snarast en akade-
misk fraga. Genom sjilva inforandet har
en vall brutits igenom.

~ Ett av skilen till att man lyckats ar att
fondernas effekter har spelats ned. Ofar-
lighetsforklaringen har fungerat. Social-
“demokraterna var enormt skickliga, men
djupt omoraliska, i 1982 ars valrorelse.
Olof Palme gav ett 16fte om breda 10s-
ningar. En bred 16sning fick ta den tid
den tar. Men: Utan breda losningar har
vi fonderna idag dnda.

Ett annat smart drag var inplaceringen
av fonderna i pensionssystemet. I pen-
sionssystemet fanns redan stora fonder,
varav en placerade i aktier. Genom att
lagga in fem lontagarfonder som pen-
sionsfonder 5—9 kom regeringen runt
problemet med att gora en helt fristdende
“och sjélvstandig institution.

~ En fristaende fondbildning med be-
‘skattningsmakt skulle ha blivit en svar
not ur konstitutionell synpunkt. Nu kun-
de man istallet fora in l6ntagarfonderna
— med en facklig majoritet — i ett befint-
ligt och accepterat system.

Det dar mot den bakgrunden intressant
‘att se hur den socialdemokratiska parti-
‘kongressen hosten 1984 behandlade en
‘motion om lontagarfonderna som trygg-
het for pensionerna. En motionir fore-
fslog att, eftersom Iontagarfonderna skul-

le trygga pensionerna sa borde detta
foras in som ett av méalen med fonderna i
det socialdemokratiska partiprogram-
met. Partistyrelsen menade emellertid
att tryggandet av pensionerna inte var ett
mal for fondsystemet och darfor inte
borde skrivas in i partiprogrammet. Det
blev ocksé partikongressens beslut.

Pa jakt efter styrelseledamoter

I november 1983 sa Per-Olof Edin: Bara
vi far fondbeslutet klart, sa kan fonderna
borja arbeta och dd bryts motstandet
mot fonderna ned. Vi kommer igang re-
dan i borjan pa néista ar.

Men det visade sig vara langt svarare
att starta fondsystemet dn vad Edin och
andra tankt sig. Att fa ihop styrelserna
var ett forsta problem.

Det borjade med att ett antal LO-di-
strikt runt om i landet tog saken i egna
hdnder och nominerade styrelseledamo-
ter. Aven ett och annat TCO-distrikt
gjorde detsamma. Enligt uppgift lar tom
TCOs ordforande Bjorn Rosengren over-
lamnat en lista pa lampliga fondstyrelse-
ledamoter.

Att LO-distrikten forsokte besitta
platserna infor offentligheten var inte
alls bra, sett ur (s)-partisynpunkt. Vis-
serligen var i beslutet facket utlovade en
majoritet — 5 av 9 ordinarie ledamoter —
men att i massmedia skylta med facket

skulle ge fonderna *’fel”” image. Fackets -

stampel pa fonderna skulle istéllet *’tviit-
tas bort”’.

Sedan kom anklagelser mot néringsli-
vet for bojkott av styrelserna.

Det drojde anda till slutet pa varen
innan fondstyrelserna borjade ta form.
Forst fick vi fyra fondordforande — tva
landshovdingar, en generaldirektor och
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en fd forsvarsminister (Horjel, Lofberg,
Hagstrom och Borje Andersson).

I slutet pd maj kom sedan fyra fond-
styrelser. Dock ej Vistfondens styrelse.

I borjan av juni kom sedan Vistfon-
dens ordférande, Gunnar Larsson.

Och sa i slutet pa juni Vistfondens
styrelse. I Goteborg forsokte man med
lock och pock — men forgiaves — bryta
igenom foretagarnas motstand mot att
sitta i en lontagarfondsstyrelse.

Jag sjalv hade aldrig trott att ’fron-
ten”’ gentemot fonderna skulle forbli
obruten. Ingenstans finns det sa ménga
individualister som i naringslivet. Men
anda gick inte en enda foretagare i en
fondstyrelse.

Ny jakt — efter fonddirektorer

Sedan var det dags for en ny jakt. Nu
gallde det fonddirektérerna. Den var
ocksa besvirlig. Fonderna ér inte accep-
terade av ideologiska skil. Till detta
kommer att placeringsprofts vill ha frihet
och vem som helst kunde forestélla sig
bade facklig och politisk styrning och
hansyn i lontagarfonderna.

Forst ut pa plan som verkstéllande di-
rektor var Bo Dahlgren, som precis hade
slutat som VD i Foretagsfinans. Han
brot isen for fonderna nar det géillde att
rekrytera de andra direktorerna. Hade
inte han stallt upp skulle det blivit betyd-
ligt svarare att fi ndgotsaniar kompetenta
ménniskor pa de fonddirektorstjanster
som aterstod.

Négot som uppmarksammats ar loner-
na till fonddirektorerna. De far fran
500000 upp till 730000. Manga retar sig
naturligtvis pa fonddirektorslonerna,

inte minst eftersom fonderna sagts vara
till for att halla igen pa lonedkningarna.

Myndighet eller ej?

Hosten 1984 blev den stora frigan o
fonderna lydde under offentlighetspri
cipen eller inte. En Helsingborgsjourn:
list bad om handlingar fran Sydfonden.
Nils Horjel sa bestimt nej. Och sd v
cirkusen i full gang. :

Forst kom kammarritten i Goteborg
och konstaterade att lontagarfonderna ér
myndigheter. I detta instimde kammar-
ratterna i Stockholm och i Sundsvall.
Detta under stor opposition fran bade
fondernas ledningar och ifrdn finansmi:
nister Kjell-Olof Feldt.

I avvaktan pa att regeringsritten skul-
le behandla fragan uttalade sig sa justi-
tiecombudsmannen. I detta fall var det JO'
Per-Erik Nilsson, som tidigare i egen-:
skap av réttschef i Statsradsberedningen
uttalat sig om AP-fondernas juridiska
status, som hédvdade att fonderna inte
var myndigheter. Konstigt nog tyckte
inte JO-Nilsson att hans tidigare bero-
ring fran politiskt hall med samma fraga
gjorde honom javig.

JO konstaterade pa mycket diffusa
grunder att han inte ansag att lontagar-
fonderna var myndigheter. Vad de ér
kunde han inte klara ut. Hans utlatande
gick dessutom tvérs emot foredragan-
den, som gjort expertutredningen.

Sedan kom regeringsrittens beslut i
december 1984. Man provade fragan,
inte for att avgora offentlighetsprinci-
pen, utan for att klara ut om Iontagarfon-
derna var myndigheter. Offentlighetsfra-
gan kunde regeringsritten inte ta stall-
ning till, eftersom det drendet inte var
overklagningsbart. Den hogsta admini-
strativa domstolens svar blev enhalligt
’ja’” till att lontagarfonderna ér myndig-
heter. ‘




I en interpellationsdebatt med cen-
terns Bertil Fiskesjo fornekade sedan ju-
stitieministern Sten Wickbom att rege-
ringsrétten uttalat sig om lontagarfonder-
nas myndighetsstatus. Han menade att
man bara avgjort om offentlighetsprinci-
pen gillde. Att justitieministern inte
laser regeringsrattens dom innan han ut-
talar sig i en interpellationsdebatt ar for-
vanande och oroande.

En sista anméarkning med anledning av
‘att fonderna ar myndigheter. Det pagar
ett utredningsarbete om val till 16ntagar-
fonderna. Gar det att ha allméanna val till
“en statlig myndighet?

Det dir ldtt att tanka sig hur lon-
tagarfonderna kommer att age-
" ra i en framtid ndr inte ett vik-

- tigt val stdr for dorren.

Ljusne Kitting

Lontagarfonderna skulle bade enligt pro-
positionen och lagtexten sétta pengar
léngsiktigt i producerande foretag. Trots
detta satte fonderna 1984 bara in 10 mil-
joner av disponibla 1500 direkt som risk-
kapital i foretag. Det ér mindre én 1% av
det tillgingliga kapitalet.

Den enda direkta placeringen var pa
10 miljoner kronor och hamnade i Ljusne
Kitting. Det var Nordfonden som stod
for den bedriften. Man fragar sig hur det
kiinns for alla 6vriga fonder som bara
‘anvinde sina pengar for att 1osa ut de
gamla aktieigarna, om man nu inte ldt
pengarna sta kvar pa banken.

Hur har det da gatt med denna enda
direkta riskkapitalplacering? I borjan pa
forra aret introducerades Ljusne Kitting
pa OTC-listan. Prognoserna talade om
10 miljoner i vinst 1984.

I mitten pa oktober -84 blev det klart
att Norrfonden i form av en riktad emis-
sion skulle sétta in 10 miljoner i Ljusne
Katting till en kurs av 50 kronor per ak-
tie. Déarigenom, tillsammans med ett tidi-
gare kop, fick Nordfonden inemot 20 %
av aktierna i foretaget.

I samma veva som den riktade emis-
sionen formellt beslots pa Ljusne Kat-
tings extra bolagsstimma i slutet pa ok-
tober meddelades att arsresultatet blev
en kraftig forsamring i forhallande till
prognosen. Ett nollresultat forviantades
och inte 10 miljoner i vinst.

Nu har det visat sig att 1984 innebar en
storforlust pa 17 miljoner, eller mer dn
10% av omsittningen. Utdelningen ar
vidare slopad och borskursen édr néstan
halverad i forhallande till teckningskur-
sen.

Vilket foretag som helst kan gora fel i
sina prognoser. Det ar givetvis ocksa till-
latet att gora forluster — att misslyckas.
Men i Ljusne Kitting har vi samman-
blandningen mellan ett foretag och en
lontagarfond pa ett ganska illustrativt
satt.

Vem sitter i Nordfondens styrelse? Jo,
verkstéallande direktoren i Ljusne Kit-
ting, Gosta Florin. Det ér svart tydligen
att skilja pa mitt och ditt — och olika
roller.

Enligt revisorerna i Ljusne Kitting sa
finns det stora brister. Och VD, Gosta
Florin, har tvingats avga. Skall han ock-
sa lamna Nordfondens styrelse?
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*’De snabba klippens lontagarfond’’

Den lontagarfond som fatt detta epitet ar
den Norra. Hela portféljen verkar ha for-
indrats och omsatts pa ett halvar. Bara
under mars manad har denna Iontagar-
fond, enligt fond-VDn Henry Vinter-
mans uttalande i tidningar, gjort affarer
pa 100 miljoner av totalt disponibla 300
miljoner i tillgangar.

Laser man i propositionen dr det up-
penbart att placeringar skall vara lang-
siktiga. Lat mig citera pa sidan 118:

“For att understryka att styrelser-
nas verksamhet inte skall inriktas pa
kortsiktiga placeringar av spekulativ
natur, har det i paragrafen forts in ett
krav pé langsiktighet. Detta krav bor
naturligtvis inte hindra en styrelse fran
att i ett sarskilt fall avyttra en aktie-
post redan efter kort tids innehav, om
omstindigheterna motiverar en for-
siljning. Forvarven skall emellertid
normalt ske med sikte pa ett mera var-
aktigt innehav.”

Nordfondens, och en del andra fon-
ders, korta affiarer star i dalig 6verens-
staimmelse med riksdagsbeslutet och
med sjdlva lagen. Det ar i lagens 34 para-
graf som kravet pa langsiktighet finns
inskrivet. Kritiken mot de korta affirer-
na finns ocksa i fondstyrelserna och en
Nordfonds-styrelseledamots avgang har
motiverats dérav.

Fagerhult-kuppen

I Fagerhult visade lontagarfonderna

verkligen vad de ar méktiga. Under lop-
pet av ett dygn samordnade sig tre av
lontagarfonderna — den Vistra, den
Norra och den Ostra — och kopte 18 %
av aktiekapitalet och 23 % av rosterna.
Under fonddebattens tid bedyrades att

nagon samordning mellan fonderna inte
skulle ske. Nagot avgorande inflytande
skulle inte heller fonderna fa, utan 8 %-
gransen uppsattes for borsbolag. Men
den grinsen kryper man forbi pa olika
satt. Har kan bara namnas Masonite,
Export AB Norden och Ljusne Kitting.

Det ar nastan symboliskt att det ar
Ostfonden som stod i spetsen for kuppen
mot Fagerhult. En kniv i ryggen’’, sa
Fagerhults huvudégare Bertil Svensson
om fondernas agerande.

Nu verkar det som han far bort 2/3 av
fondigandet. Vistfonden salde sina ak-
tier for att man inte ville tringa sig pa.
Nordfonden kan sélja om priset hojs re-
jalt. Man vill gora ett hyggligt “’klipp™’.
Ostfonden vill inte ta politiska hinsyn
och Dabhlgren vill darfor inte sdlja, sager
han.

Avkastningen fran lontagarfon-
derna till pensionssystemet dr
inte annat dan ’kosmetika’® —
ett sdtt att legitimera fonderna.

Det finns inte en socialdemokratisk
tidning som i sina kommentarer tycker
det ar riktigt att fonderna ar sa finkéns-
liga att de sidljer. Fonderna bor istillet
“visa tdnderna’’, for att citera ett av
manga uttryck for samma sak.

Det ar latt att tianka sig hur lontagar-
fonderna kommer att agera i en framtid,
ndr inte ett viktigt val star for dorren och
lontagarfonderna inte ar sa farska som
nu. Da behdver man inte vara sarskilt
finkanslig.

For ovrigt ar det upplysande att rdkna




pa hur manga Fagerhults-affirer man
kan gora per ar. Ett 30-tal ’Fagerhul-
tare’’ kan fonderna gora per ar och da
" har man anda gott om miljoner kvar per
fond for sina styrelser och administratio-

nen.

Min tro ar att LO vid en social-
demokratisk valvinst i host
tvingar igenom riktade emissio-
ner till lontagarfonderna.

- Avkastningskraven
Lontagarfonderna har tva olika avkast-
ningskrav pa sig. I botten ligger att man
skall klara inflationen och dérutéver en
'3 %-ig avkastning. Det ar alltsa krav pa
~en real avkastning.

Dessutom har fonderna ett formellt
krav pa sig att inleverera 3 % av erhéllet
kapital. Innan man inlevererar de 3 pro-
centen skall det erhdllna kapitalet upp-
raknas med inflationen.

Denna nominella 3 %-iga avkastning
betalar l1ontagarfonderna in till pensions-
systemet. Det ar viktigt att notera att de
3 procenten som betalas in inte 4r nagon
realrinta, utan en véldigt lag avgift for
att man far disponera pengarna.

Man kan gora jamforelsen med de tre
 forsta pensionsfonderna som 1984 hade
~en avkastning pa 14 %. Om pengarna
hade placerats direkt i dessa pensions-

fonder, och avkastningen varit lika god
“som pa dvriga placeringar, skulle pensio-
_narerna ha fatt betydligt béttre utdelning
&n ndr pengarna nu gar genom lontagar-
fonderna. Avkastningen fran lontagar-
fonderna till pensionssystemet dr inte
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annat an ’kosmetika’’ — ett sétt att legi-
timera fonderna.

Nu har l6ntagarfonderna fatt kritik for
att de inte givit en korrekt bild av sin
verksamhet i boksluten. Det dr Riksrevi-
sionsverket och Riksskatteverket som
star for denna kritik. Istillet for att visa
hur fondernas varde utvecklats har pre-
sentationen helt inriktats pd om fonderna
lyckats klara inbetalningen pa 3 % till
pensionsfonderna utan att rora kapitalet.

Dessutom har RRV och RFV kriti-
serat fonderna for bristande placerings-
regler och for att vissa av fonderna gjort
betydelsefulla placeringar i forsakrings-
bolag och banker, trots att produktions-
bolag skulle vara placeringsobjekten, en-
ligt riksdagens beslut.

Fondernas utbyggnad

Fonderna skall inte byggas ut efter 1990.
Det har vi Olof Palmes ord pa. Mot detta
star Stig Malms, Rune Molins och Sig-
vard Marjasins ord. Vem skall man tro
pa? Den som tidigare hade fel — loftet
om en bred 16sning — Olof Palme? Eller
de som fatt sin vilja igenom — LO-le-
darna?

Min tro ar att LO vid en socialdemo-
kratisk valvinst i host tvingar igenom rik-
tade emissioner till lontagarfonderna.
Vid kongressen 1981 begravde man den
atgiarden av taktiska skil.

Om ett ar kan LO komma att hiavda att
det ar orimligt att Iontagarfondernas
pengar skall gé till de gamla aktiedgarna.
Nej, lontagarfondernas pengar maste ga
direkt till foretagen. Riktade emissioner
ar losningen.

Dessutom far det inte bli vilken kurs
som helst, sidger LO. Varfor skall I6nta-
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garna betala mer an foretagen ar vérda?
Substansvirdet blir riktmérket.

Fondernas partipolitiska betydelse

Infor 1982 ars val kom Sifo med sin Indi-
kator. Lontagarfonderna intresserade
inte svensken sarskilt mycket. Den kom
forst pa 9:e plats som intressant fraga.

For bara nagra manader sedan kom
SCBs och Statsvetenskapliga Institutio-
nens i Goteborg viljarundersokning om
valet 1982. Den visade Overraskande att
lontagarfonderna var den viktigaste par-
tiblocksbytarfragan 1982.

Men inte nog med detta. SCB hade
ocksa gjort en enkéitundersokning bland
viljarna om den viktigaste valfragan.
Dir kom fondfragan allra framst.

Hur kan denna stora skillnad uppsta?
Svaret dr nog fragestillningarna. Sifo
fragade om Iontagarfonderna var en in-

tressant fraga. Hur minga motstandare
till l1ontagarfonder tycker detta? ]

SCB fragade om fonderna var viktiga
for partivalet. Och det tyckte viljarna
trots att de &r ointresserade av fonderna.

I ar har Sifo aterigen fragat om lonta-
garfonderna &r intressanta. Nu foll de
frdn 9:e till 14:e plats. Men fonderna
kanske fortfarande ligger pa forsta plats
nar det galler partivalet?

Till sist

Om jag nu i huvudsak sett pa fondaret
med korta perspektiv framat och bakat
kanske man kan forflytta sig till ar 2000.
Det forutsitter lontagarfonder och ett
hogskattesamhille.

Ar 2000 séiger sonen till sin pappa: Ar
det verkligen sant att Sverige haft hogre
levnadsstandard dn bade Spanien och
Italien?




