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Propositionens huvudsakliga innehall

I propositionen foreslds vissa ytterligare &dndringar av placeringsreglerna
for Forsta—Fjarde AP-fonderna. Det foreslas att det ska tydliggoras att
Forsta—Fjarde AP-fonderna far géra saminvesteringar i onoterade foretag
genom onoterade riskkapitalforetag och att AP-fonderna inte far ta pa sig
det operativa foretagsledningsansvaret i dessa riskkapitalforetag. Det fore-
slés dven att rostandelsbegransningen hdjs fran nuvarande 30 procent till
35 procent av rostetalet for samtliga aktier eller andra andelar i risk-
kapitalforetaget. Forsta—Fjdrde AP-fonderna ska enligt forslaget fa gora
sidoinvesteringar i ett onoterat foretag tillsammans med en fond som de
investerat i och som ocksa investerat i foretaget. Forsta—Fjarde AP-fond-
erna ska dven fa behalla ett innehav av aktier eller andra andelar som 6ver-
stiger 10 procent av rostetalet for samtliga aktier eller andra andelar i
foretaget vid notering av fastighetsbolag eller riskkapitalforetag som en
AP-fond innehar aktier eller andra andelar i fore noteringen. Innehav i
noterade fastighetsbolag ska dock inte fa utdkas sé linge innehavet over-
stiger det som géller enligt begransningsregeln. Vid innehav i noterade
riskkapitalforetag ska den del av innehavet som Overstiger begransningen
avvecklas sa snart det dr 1lampligt med hénsyn till marknadsforhéllandena.

Det foreslas dven att Forsta—Fjarde AP-fonderna ska fa gora investe-
ringar i obligationer och andra fordringsrétter som inte &r utgivna for all-
mén omsdttning indirekt genom placeringar i fonder eller riskkapital-
foretag och fa ge lan till fastighetsbolag och onoterade riskkapitalforetag
som de innehar aktier eller andra andelar i. Vidare foreslds en dndring i
offentlighets- och sekretesslagen (2009:400).

Lagéndringarna foreslas trdda i kraft den 1 maj 2020.
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Prop. 2019/20:57 | Forslag till riksdagsbeslut

Regeringens forslag:
1. Riksdagen antar regeringens forslag till lag om é&ndring i lagen

(2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder).
2. Riksdagen antar regeringens forslag till lag om &ndring i offentlighets-

och sekretesslagen (2009:400).



2 Lagtext

Regeringen har foljande forslag till lagtext.

2.1

Forslag till lag om dndring 1 lagen (2000:192)

om allminna pensionsfonder (AP-fonder)

Harigenom foreskrivs i fraga om lagen (2000:192) om allménna pensions-

fonder (AP-fonder)

dels att 4 kap. 5, 6, 7, 8 a och 9 §§ och rubriken nérmast fore 4 kap. 5 §

ska ha foljande lydelse,

dels att det ska inforas tv& nya paragrafer, 4 kap. 1 ¢ och 5b §§, och
ndrmast fore 4 kap. 1 ¢ § en ny rubrik av f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

4 kap.

Forvirv och innehav av likvida
och illikvida tillgangar

Uttryck i kapitlet

Ieg

1 detta kapitel betyder

1. EES: Europeiska ekonomiska
samarbetsomrddet,

2. fastighetsbolag: ett bolag som
har till huvudsakligt dndamal att
dga eller forvalta fast egendom
eller tomtrdtt, och

3. riskkapitalforetag: ett foretag
som har till huvudsakligt dndamal
att

—dga och forvalta aktier eller
andra andelar som inte handlas pd
en handelsplats eller en motsvar-
ande marknadsplats utanfor EES,
eller

— ldmna och forvalta krediter till
andra dn konsumenter.

Forviry och innehav av likvida och
illikvida tilledngar'

5§
Forsta—Fjarde AP-fonderna ska huvudsakligen forvdrva eller inneha
sadana tillgangar som é&r likvida. Med likvida tillgdngar avses

! Senaste lydelse 2018:2013.
2 Senaste lydelse 2018:2013.

Prop. 2019/20:57



Prop. 2019/20:57

1. penningmarknadsinstrument
eller dverlatbara vardepapper som
ar, eller inom ett ar fran emissionen
avses bli, foremal for handel pa en
handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfor Europeiska
ekonomiska samarbetsomrddet

(EES),

1. penningmarknadsinstrument
eller dverlatbara vardepapper som
ar, eller inom ett ar frAn emissionen
avses bli, foremal for handel pé en
handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfor EES,

2. fondandelar som kan 16sas in med kort varsel,
3. kontoplaceringar i kreditinstitut eller andra liknande kortfristiga likvi-

ditetsplaceringar, och
4. derivatinstrument.

Forsta—Fjarde AP-fonderna far, med de begrénsningar som féljer av
denna lag, dven forvarva eller inneha illikvida tillgdngar. Med illikvida
tillgéngar avses tillgdngar som inte ar likvida.

N

Forsta—Fjdrde AP-fonderna far
inte ta pd sig det operativa fore-
tagsledningsansvaret i ett risk-
kapitalforetag vars aktier eller
andra andelar inte dr upptagna till
handel pd en handelsplats eller en
motsvarande marknadsplats utan-
for EES.

6§

Var och en av Forsta-Fjarde AP-fonderna far inneha siddana aktier i
svenska aktiebolag som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad i
Sverige till ett marknadsvirde som uppgar till hdgst 2 procent av det totala
marknadsvirdet av sddana aktier i bolagen.

Vid tillimpning av forsta stycket ska en AP-fond inte beakta

1. sddana aktier i bolagen som ingar i svenska eller utlindska fonder i
vilka AP-fonden innehar andelar som inte medfor ritt att rosta for aktierna,

och

2. aktier i bolag som har till
huvudsakligt dndamal att dga eller
forvalta fast egendom eller tomtritt
(fastighetsbolag), i vilka
AP-fonden innehar sa ménga aktier
att rostetalet for dem Overstiger
10 procent av  rostetalet  for
samtliga aktier i bolaget.

2. aktieri fastighetsbolag i vilka
AP-fonden innehar sid ménga
aktier att rostetalet for dem
overstiger 10 procent av rostetalet
for samtliga aktier i bolaget.

78§
Forsta—Fjarde AP-fonderna far endast forvérva obligationer och andra
fordringsrétter som dr utgivna for allmdn omsittning. Denna begrinsning

géller inte

3 Senaste lydelse 2018:2013.



1. placeringar som syftar till att
tillgodose en fonds behov av
likviditet, och

2. krediter till ett fastighetsbolag,
om fonden ensam eller tillsammans
med ndgon eller ndgra av de andra
tre AP-fonderna innehar mer dn
hélften av rostetalet for samtliga
aktier eller andelar i bolaget.

1. placeringar som syftar till att
tillgodose en fonds behov av
likviditet,

2. krediter till ett fastighetsbolag,
om fonden innehar aktier eller
andra andelar i bolaget,

3. krediter till ett riskkapital-

foretag, om fonden innehar aktier

eller andra andelar i foretaget och
dessa inte dr upptagna till handel
pd en handelsplats eller en mot-
svarande marknadsplats utanfor
EES, och

4. placeringar  genom  fonder
eller riskkapitalforetag.

8agt
Forsta—Fjarde AP-fonderna far forvirva eller inneha aktier eller andra
andelar som inte handlas pa en handelsplats eller en motsvarande mark-

nadsplats utanfér EES bara genom

1. fonder,

2. fastighetsbolag, eller

3. foretag som har till huvudsak-
ligt dndamdl att dga och forvalta
sadana aktier eller andra andelar
(riskkapitalforetag).

3. riskkapitalforetag.

Sddana aktier eller andra an-
delar i ett foretag fdar ocksa for-
vdirvas eller innehas av Forsta—
Fjdrde AP-fonderna om en fond
som AP-fonden forvdrvar eller
innehar aktier eller andra andelar
i ocksa forvirvar eller innehar
aktier eller andra andelar i fore-
taget. En AP-fond far inte ta pd sig
det operativa foretagsledningsan-
svaret i ett sdadant foretag.

9§

Ingen av Forsta—Fjarde AP-fond-
erna far inneha sd manga aktier
eller andra andelar i ett foretag att
rostetalet for dem  Overstiger

4 Senaste lydelse 2018:2013.
° Senaste lydelse 2018:2013.

Ingen av Forsta—Fjarde AP-fond-
erna far inneha s manga aktier
eller andra andelar i ett foretag att
rostetalet for dem  Overstiger
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10 procent eller, betrdffande sédana
riskkapitalforetag som avses i
8 a g 3, 30 procent av rostetalet for
samtliga aktier eller andelar i fore-
taget.

10 procent eller, betrdffande sdédana
aktier eller andra andelar i
riskkapitalforetag som inte dr
upptagna till  handel pda en
handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats  utanfor ~ EES,
35 procent av  rostetalet  for
samtliga aktier eller andra andelar i
foretaget.

Begrinsningen i forsta stycket giller inte
1. sddana aktier eller andra andelar i fastighetsbolag som inte dr upp-
tagna till handel pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats

utanfor EES,

2. sadana aktier eller andra an-
delar i fastighetsbolag som ar upp-
tagna till handel pa en handelsplats
eller en motsvarande marknads-
plats utanfér EES och i vilka bolag
fonden ensam eller tillsammans
med ndgon eller ndgra av de andra
tre AP-fonderna innehade minst
héilften av rostetalet for samtliga
aktier eller andra andelar i bolaget
nér aktierna eller de andra andelar-
na togs upp till handel, och

3. andelar i svenska och utlind-
ska fonder som inte medfor ritt att
utéva rostratt for de aktier eller
andra andelar i foretag som ingér i
dessa fonder.

2. sadana aktier eller andra an-
delar i fastighetsbolag som &r upp-
tagna till handel pa en handelsplats
eller en motsvarande marknads-
plats utanfér EES och i vilka bolag
fonden innehade aktier eller andra
andelar i bolaget nér aktierna eller
de andra andelarna togs upp till
handel,

3. sddana aktier eller andra an-
delar i riskkapitalforetag som dr
upptagna till handel pa en handels-
plats eller en motsvarande mark-
nadsplats utanfor EES och i vilka
foretag fonden innehade aktier
eller andra andelar i foretaget ndir
aktierna eller de andra andelarna
togs upp till handel, och

4. andelar i svenska och utldnd-
ska fonder som inte medfor ratt att
utdva rostritt for de aktier eller
andra andelar i foretag som ingar i
dessa fonder.

Ingen av Férsta—Fjdrde
AP-fonderna far oka sitt innehav i
ett sddant fastighetsbolag som av-
ses i andra stycket 2 sd ldinge
fondens innehav overstiger
begrdnsningen i forsta stycket.

Ndr aktierna eller de andra
andelarna i ett sadant riskkapital-
foretag som avses i andra stycket 3
har tagits upp till handel ska
fonden avveckla den del av inne-
havet som Overstiger begrdns-



ningen i forsta stycket sd snart det Prop. 2019/20:57
dar ldampligt med hdnsyn till
marknadsforhallandena.

Denna lag trader i kraft den 1 maj 2020.



Prop. 2019/20:57

10

2.2

Forslag till lag om dndring 1 offentlighets- och

sekretesslagen (2009:400)

Harigenom foreskrivs att 31 kap. 4 § och rubriken nérmast fore 31 kap. 4 §
offentlighets- och sekretesslagen (2009:400) ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

31 kap.

Annan uppléningsverksamhet eller
affarsmassig utldningsverksamhet

Annan uppléningsverksamhet eller
affarsmaéssig utldnings- eller

43

I annan av en myndighet be-
driven upplaningsverksamhet eller
affarsméssig utlaningsverksamhet
dn som avses i 1, 2 eller 3 § géller
sekretess for uppgift om en enskilds
affirs- eller driftférhallanden, om
det kan antas att den enskilde lider
skada om uppgiften rojs.

investeringsverksamhet

I annan av en myndighet be-
driven uppléningsverksamhet eller
affarsméssig  utldnings-  eller
investeringsverksamhet @n som
avsesi 1, 2 eller 3 § géller sekretess
for uppgift om en enskilds afférs-
eller driftforhallanden, om det kan
antas att den enskilde lider skada
om uppgiften rojs.

For uppgift i en allmén handling géller sekretessen i hogst tjugo ar.

Denna lag trader i kraft den 1 maj 2020.



3 Arendet och dess beredning

Den 16 mars 2017 trdffade Pensionsgruppen, med foretrddare for de
partier som star bakom pensionsdverenskommelsen, en dverenskommelse
om att gora en dversyn av Forsta—Fjidrde AP-fondernas placeringsregler
och att modernisera styrningen av hallbarhetsfragor i forvaltningen.
Regeringen foreslog i propositionen Andrade regler for Forsta—Fjirde AP-
fonderna (prop. 2017/18:271) en viss modernisering av lagen (2000:192)
om allménna pensionsfonder (AP-fonder) och att placeringsreglerna for
Forsta—Fjarde AP-fonderna ska dndras i vissa delar i syfte att underlatta
for dessa att uppna det dvergripande malet for placeringsverksamheten.
Lagéndringarna tradde i kraft den 1 januari 2019 (SFS 2018:2013).

Pensionsgruppen anség dock att vissa ytterligare dndringar av place-
ringsreglerna for Forsta—Fjarde AP-fonderna skulle utredas. Inom Finans-
departementet har promemorian Vissa ytterligare &ndringar av placerings-
reglerna for Forsta—Fjirde AP-fonderna tagits fram. I det foljande be-
ndmnd 2019 ars promemoria. En sammanfattning av promemorian finns i
bilaga 1. Promemorians lagforslag finns i bilaga 2. Promemorian har
remissbehandlats. En forteckning dver remissinstanserna finns i bilaga 3.
Remissvaren  finns tillgidngliga pd  regeringens  webbplats
(www.regeringen.se) och i Finansdepartementet (Fi2019/01595/FPM).

Inom Finansdepartementet har promemorian Nya regler for AP-fond-
erna (Ds 2015:34) tagits fram. I det foljande bendmns promemorian 2015
ars promemoria. I promemorian ldmnas bl.a. forslag om sekretess till
skydd for investeringsverksamhet. En sammanfattning av promemorian
finns 1 bilaga 4. Promemorians lagforslag i nu relevanta delar finns i
bilaga 5. Promemorian har remissbehandlats. En forteckning 6ver remiss-
instanserna finns i bilaga 6. Remissvaren finns tillgédngliga i Finans-
departementet (Fi2015/03429/FPM).

I propositionen behandlas dels 2015 ars promemorias forslag om
sekretess till skydd for investeringsverksamhet, dels 2019 ars prome-
morias forslag till &ndringar av vissa placeringsregler for Forsta—Fjéarde
AP-fonderna. Forslagen i1 propositionen har beretts under hand med
Pensionsgruppen, som har stillt sig bakom forslagen.

Lagradet

Regeringen beslutade den 21 november 2019 att inhdmta Lagrédets
yttrande over de lagforslag som finns i bilaga 7. Lagrédets yttrande finns
i bilaga 8. Lagradet har ldmnat forslagen utan erinran. I forhéllande till
lagrédsremissen gors vissa sprakliga och redaktionella dndringar.

Prop. 2019/20:57
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4 Bakgrund

4.1 Forsta—Fjarde AP-fondernas roll i det allmédnna
pensionssystemet

Det reformerade allménna pensionssystemet infordes den 1 januari 1999.
Reformen innebar att det tidigare forméansbestimda systemet (ATP och
folkpension) ersattes av nuvarande avgiftsbestimda system (inkomst-
pension, premiepension och garantipension). Ansvaret fOr garanti-
pensionen Overfordes till statens budget, medan finansieringen av
inkomstpensionen och premiepensionen frikopplades helt fran denna.
Reformen innebar att pensionssystemet gjordes sjédlvfinansierande (via
avgifter) och det infordes en funktion si att pensionerna automatiskt
anpassas till den eckonomiska tillvixten, den s.k. automatiska balan-
seringen. Inkomstpensionssystemet &r ett fordelningssystem dér inbetalda
pensionsavgifter anviands for att finansiera samma &ars pensionsutbetal-
ningar. For att hantera skillnaderna mellan de 16pande pensionsavgifterna
och pensionsutbetalningarna finns ett buffertkapital (tillgangar) som
forvaltas av Forsta—Fjérde AP-fonderna.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har tva olika roller inom inkomstpensions-
systemet. Den ena rollen r att hantera de 6ver- och underskott som uppstér
nir volymen inbetalda pensionsavgifter skiljer sig fran utbetalda
pensioner. Nér inbetalningarna till systemet dr storre dn utbetalningarna
sparas Overskottet i Forsta—Fjarde AP-fonderna. Omvint tas medel fran
dessa AP-fonder nér utbetalningarna ar storre dn inbetalningarna. Den
andra rollen &r att langsiktigt generera avkastning for att 6ka stabiliteten i
inkomstpensionssystemet. Om buffertfonderna har hogre avkastning &n
den genomsnittliga inkomstutvecklingen i Sverige bidrar AP-fonderna
positivt till pensionssystemets langsiktiga finansiering. Dessutom minskar
risken for att den automatiska balanseringen i inkomstpensionssystemet
kommer att aktiveras.

Forsta—Fjarde AP-fondernas tillgdngar utgér en mindre del av inkomst-
pensionssystemets tillgdngar, ca 14 procent, medan avgiftstillgdngen star
for ca 86 procent.

4.2 Den réttsliga regleringen

Forsta—Fjarde AP-fonderna &r statliga myndigheter som styrs genom lagen
(2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder), i det f6ljande be-
ndmnd lagen om allménna pensionsfonder. I lagstiftningen regleras
ansvarsfordelningen mellan AP-fondernas styrelser och regeringen.
Riksdagen behandlar arligen en skrivelse frén regeringen som innehéller
en sammanstéllning av AP-fondernas arsredovisningar och utvirdering av
AP-fondernas verksamhet.

Forsta—Fjarde AP-fondernas uppdrag dr att forvalta fondmedlen s att
de blir till storsta mojliga nytta for inkomstpensionssystemet (4 kap. 1 §
forsta stycket lagen om allménna pensionsfonder). Férvaltningen ska ta sin
utgangspunkt i pensionssystemets atagande. Fondmedlen ska, vid vald
riskniva, placeras sa att langsiktigt hog avkastning uppnés (4 kap. 1§



andra stycket). Den totala risknivén i forvaltningen ska vara lag, vilket inte
ska tolkas som ett mal att minimera risken. Av det foljer diremot ett krav
pa god riskspridning. Risk och avkastning ska tolkas i termer av utgdende
pensioner. Rollen som forvaltare av allménna pensionsmedel stéller krav
pa att AP-fonderna har allménhetens fortroende.

Sedan den 1 januari 2019 har ett nytt mal for placeringsverksamheten
inforts som innebér att fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt sétt
genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande (4 kap. 1 a §).
Vid forvaltningen ska sarskild vikt fistas vid hur en hallbar utveckling kan
fraimjas utan att det gors avkall pa det 6vergripande malet for placerings-
verksamheten. Forsta—Fjarde AP-fonderna ska &ven ta fram strategier for
hur mélen for placeringsverksamheten ska uppnas (4 kap. 2 §). AP-fond-
erna ska samverka nér det géller det nya mélet for placeringsverksamheten
att fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt sétt (4 kap. 2 a §).

Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna ska, med de medel AP-fonden
forvaltar, svara for kostnaderna for sin verksamhet samt for revision och
utvdrdering av fondforvaltningen (2 kap. 3 §). Var och en av Forsta—Fjarde
AP-fonderna ska utforma en strategisk placeringsinriktning efter en analys
av pensionssystemets atagande. En central punkt i den strategi som styrel-
sen beslutar om ar valet av referensportfolj (eller normalportfolj). For att
faststélla vilken referensportfolj som ska anvéndas utnyttjas s.k. ALM-
analyser (tillgdngs- och skuldanalys), ddr sambandet mellan AP-fondens
atagande och olika investeringsval studeras.

Styrelsen ska ocksa besluta om de riktlinjer som ska gélla for att verk-
stélla strategin. Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna ska arligen fast-
stdlla en verksamhetsplan (4 kap. 2 §). Denna ska innehélla riktlinjer for
placeringsverksamheten och for utdvande av rostritt i enskilda foretag,
men dven en riskhanteringsplan. Riktlinjerna for placeringsverksamheten
ska innehalla strategier for hur mélen for placeringsverksamheten ska upp-
nas. Riskhanteringsplanen ska beskriva de huvudsakliga risker som &r for-
enade med placeringsverksamheten och hur dessa risker hanteras. Det ska
dven finnas interna instruktioner for hantering av dessa risker.

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska forvalta portfoljer som huvudsakligen
bestar av likvida tillgdngar. Med likvida tillgdngar avses Overlatbara
vardepapper och penningmarknadsinstrument som ér, eller inom ett ar fran
emissionen av dem avses bli, foremal for handel pa en handelsplats eller
en motsvarande marknadsplats utanfér Europeiska ekonomiska sam-
arbetsomradet (EES), fondandelar som kan 16sas in med kort varsel, konto-
placeringar i kreditinstitut eller andra liknande kortfristiga likviditets-
placeringar och derivatinstrument (4 kap. 5 §).

Forsta—Fjarde AP-fonderna far forvérva eller inneha illikvida tillgdngar
som vid investeringstillfallet uppgar till hogst 40 procent av det verkliga
viardet av AP-fondens samtliga tillgdngar (4 kap. 8 §). Med illikvida
tillgangar avses tillgangar som inte &r likvida (4 kap. 5 §). Investeringar i
aktier eller andra andelar som inte handlas pa en handelsplats eller en
motsvarande marknadsplats utanfor EES far endast ske genom fonder,
fastighetsbolag (dvs. bolag som har till huvudsakligt &ndamal att dga eller
forvalta fast egendom eller tomtrétt) eller riskkapitalforetag (dvs. foretag
som har till huvudsakligt &ndamal att dga och forvalta sddana aktier eller
andra andelar [4 kap. 8 a §]). Betrdffande obligationer och andra fordrings-
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ratter ar huvudregeln att AP-fonderna endast far forvédrva sadana som &r
utgivna for allmidn omséttning (4 kap. 7 §).

Minst 20 procent av marknadsvardet av de tillgangar som var och en av
Forsta—Fjarde AP-fonderna innehar ska vara placerade i réntebdrande
vérdepapper med 14g kredit- och likviditetsrisk (4 kap. 4 §).

I relation till den inhemska aktiemarknaden far var och en av
Forsta—Fjarde AP-fonderna inneha aktier i svenska bolag som ar upptagna
till handel pé en reglerad marknad i Sverige till ett marknadsvéirde som
uppgér till hogst tva procent av det totala marknadsvérdet av sddana aktier
(4 kap. 6 §). En AP-fond fér inte heller inneha sa ménga aktier i ett foretag
att rostetalet for dem Sverstiger 10 procent av rostetalet for samtliga aktier
i foretaget och inte mer dn 30 procent av rostetalet i riskkapitalforetag
(4 kap. 9 §). Forsta—Fjarde AP-fondernas aktieplaceringar i fastighets-
bolag ar undantagna fran begrénsningarna avseende marknadsvirde och
rostetal. Sddana placeringar begréinsas i stéllet av en generell princip om
riskspridning.

Hogst 40 procent av Forsta—Fjarde AP-fondernas marknadsvarderade
tillgangar fr vara utsatta for valutarisk (4 kap. 10 §).

5 Allménna utgédngspunkter

Sedan den 1 januari 2019 har Forsta—Fjarde AP-fonderna nya allokerings-
mandat. For att 6ka kostnadseffektiviteten, avkastningsmdjligheterna och
langsiktigheten inom allokeringsmandatet illikvida tillgdngar samt ge
Forsta—Fjarde AP-fonderna liknande forutsittningar som andra jamforbara
institutionella investerare lamnas i denna proposition forslag till ytterligare
andringar i AP-fondernas placeringsregler i lagen om allménna pensions-
fonder.

Forslagen ldamnas med beaktande av foljande utgdngspunkter. Det finns
fem myndigheter, AP-fonder, som har i uppdrag att forvalta inkomst-
pensionssystemets buffertkapital pd ett effektivt sétt. Forsta—Fjéarde
AP-fonderna har identiska uppdrag (4 kap. 1§ lagen om allmidnna
pensionsfonder), medan Sjitte AP-fonden har ett specifikt uppdrag att
forvalta anfortrodda medel genom placeringar pé riskkapitalmarknaden
(3 kap. 1 § lagen [2000:193] om Sjitte AP-fonden).

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska i sin kapitalforvaltning frimst ha finan-
siella mal och inte ta néringspolitiska eller ekonomisk-politiska hénsyn.
AP-fondernas uppgift ska dven i fortsédttningen vara att gora finansiella
placeringar. De ska inte ta pé sig ett operativt foretagsledningsansvar i de
riskkapitalforetag som de investerar i. Det dr darfor av vikt att
Forsta—Fjarde AP-fonderna &ven fortséttningsvis har en begriansad
dgarandel i andra foretag 4n fastighetsbolag.

Som forvaltare av inkomstpensionssystemets buffertkapital ar det av
storsta vikt att AP-fonderna placerar medlen pa ett sitt som medfor att all-
ménhetens fortroende for AP-fonderna uppratthalls. AP-fondernas verk-
samhet ska dven fortséttningsvis bedrivas kostnadseffektivt, vilket innebér
att forslag inte bor 1dmnas som innebér krav pa att AP-fonderna bygger
upp stora organisationer for att kunna placera medel i illikvida tillgangar.



6 Olika investeringsmodeller

En institutionell investerare kan i dag vilja mellan flera olika investerings-
modeller for att fa exponering mot aktier och andra andelar i onoterade
foretag. Det finns ingen begriansning nér det géller vilken verksamhet som
de onoterade foretagen far bedriva. Aven infrastruktur kan siledes dgas av
onoterade foretag. Investeringar kan goras genom s.k. fond-i-fondinveste-
ring, fondinvestering, sidoinvestering tillsammans med fonder, sam-
investeringsstrukturer med andra investerare eller forvaltare, eller direkt-
investering.

En fond-i-fondinvestering innebar att investeraren allokerar kapital till
en fondforvaltare som véljer ut och investerar kapitalet i ett antal andra
fonder. De underliggande fonderna kdper i sin tur ett antal onoterade
foretag som de utvecklar och sedan séljer for att realisera avkastning nér
fonden ska avvecklas. Bade fond-i-fonden och de underliggande fonderna
ar vanligen slutna fonder med en livslingd pa 10-15 ar. Det &r oftast
investerare med mindre kapital som investerar i fond-i-fonder eftersom de,
trots att de har ett begrénsat kapital, far tillgang till ett antal olika fonder.
For investerare med ett betydande kapital kan fond-i-fondinvesteringar
diremot bidra till en &verdiversifiering, dvs. att investeraren dger aktier
eller andra andelar i ett alltfor stort antal underliggande fonder, och att
avkastningen pé sa sétt blir genomsnittlig. Det &r vanligt att investerare
borjar med fond-i-fondinvesteringar for att bygga upp erfarenhet och
kompetens for att sedan sjdlv kunna investera direkt i fonder for att pa sa
sdtt kunna uppna en mer kostnadseffektiv forvaltning. Att investera i fond-
i-fond innebér ett extra lager av kostnader jamfort med att investera direkt
i de underliggande fonderna eftersom det tas ut forvaltningsavgift bade av
de underliggande fonderna och av fond-i-fondforvaltaren.

En fondinvestering ér den vanligaste investeringsformen for att investera
i onoterade foretag. Vid en fondinvestering viljer investeraren vilka fonder
den ska investera i, med eller utan hjilp av externa radgivare. Fonderna
koper i sin tur ett antal onoterade foretag som de utvecklar och séljer for
att generera avkastning till fondandelségarna. Vid en fondinvestering be-
hover investeraren ha kompetens internt for att kunna analysera och ut-
virdera fondforvaltare.

Forvaltare av fonder som investerar i onoterade aktier kan erbjuda vissa
investerare att, forutom att kopa fondandelar, dven fa kopa aktier i ett fore-
tag som kommer att ingd i fonden, s.k. sidoinvestering, men utan att
investeraren tar pa sig det strategiska eller operativa dgaransvaret. Orsaken
till att en sidoinvestering erbjuds kan vara t.ex. att foretaget &r for stort for
fonden att dga ensamt och d& erbjuder fonden vissa investerare att vara
medinvesterare i den specifika transaktionen. Detta sker ofta till 14ga eller
inga forvaltningsavgifter och ar ett sitt for forvaltaren att ge rabatt till
viktiga kunder och for investeraren att uppna kostnadseffektivitet. Det ar
fondforvaltaren som ansvarar for den 16pande foérvaltningen och dgarstyr-
ningen av foretaget. Investeraren behdver dock ha kompetens, internt eller
via radgivare, for att kunna utfora en s.k. sekundir due diligence, dvs. att
kunna bedoma kvaliteten pa forvaltarens primédra due diligence (genom-
gang av kommersiella, legala, finansiella och héallbarhetsméassiga forutsatt-
ningar) for att kunna besluta om sidoinvesteringen dr lamplig. Omfatt-
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ningen av denna avgdrs av flera faktorer, sdsom kvaliteten pa den priméra
utvirderingen, forutsdttningarna att genomféra denna gemensamt med
andra investerare och investeringens storlek.

En saminvestering innebédr att ett antal investerare gar ihop och gor
investeringar genom ett gemensamt dgt onoterat foretag for att mojliggora
langsiktiga och kostnadseffektiva investeringar. Det gemensamt dgda
onoterade foretagets dndamél &ar vanligen att &ga och forvalta andra
onoterade foretag. Av avtalet mellan investerarna framgér vanligen den
Overenskomna strategin for foretaget, investeringsinriktningen, ett regel-
verk for visentliga foretagsstyrningsfragor och hur det operativa foretags-
ledningsansvaret i foretaget ska utdvas. Om ingen av investerarna har de
operationella resurser som krévs kan detta sikerstdllas genom att relevant
personal anstills i foretaget. Ett annat sétt r att det gemensamt dgda fore-
taget genom avtal med en annan part, ger denne i uppdrag att ha det opera-
tiva foretagsledningsansvaret. Det &r vanligt att den som tar pa sig det
operativa foretagsledningsansvaret sjdlv investerar eget kapital till-
sammans med de institutionella &dgarna i foretaget. Pa det séttet sékerstills
att alla parter har samma langsiktiga intresse.

Vid en direktinvestering gors en investering genom kop av ett onoterat
foretag. Vanligtvis har investeraren en betydande dgarandel i foretaget.
Investeraren behéver ha djupa kunskaper om foretagets operativa verk-
samhet, inklusive marknaden som foretaget verkar inom och hela affars-
cykeln for foretaget, och bor dérfér ha samma kompetens som en fond-
forvaltare som gor liknande investeringar. Direktidgande kraver darfor
storre organisationer.

Vilken investeringsmodell som &r lamplig beror pa vilken roll, ansvar
och risk investeraren vill ta pé sig samt storleken pa de interna resurserna.
Det dr dock vanligt att en investerare borjar med fond-i-fondinvestering
och sedan allteftersom den byggt upp kompetens och erfarenhet borjar
gora fondinvesteringar. Forst dérefter borjar vissa gora dven saminveste-
ringar och nagra har, nir de anser att de byggt upp bade kompetensen och
organisationen, ocksé borjat gora direktinvesteringar.

7 Andring av vissa placeringsregler

7.1 Saminvesteringar i onoterade foretag

Regeringens forslag: Det ska tydliggoras att Forsta—Fjarde
AP-fonderna far géra saminvesteringar i aktier och andra andelar som
inte handlas pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats
utanfor EES genom riskkapitalfoéretag vars aktier eller andra andelar
inte handlas pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats
utanfor EES och att AP-fonderna inte fir ta pa sig det operativa
foretagsledningsansvaret i dessa riskkapitalforetag.

Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna ska f& inneha aktier eller
andra andelar i ett sddant riskkapitalforetag motsvarande hogst 35 pro-
cent av rostetalet for samtliga aktier eller andra andelar i foretaget.




Regeringens bedomning: Forsta—Fjarde AP-fonderna bor inte heller
i fortséttningen fa gora direktinvesteringar i infrastrukturforetag vars
aktier eller andra andelar inte handlas pa en handelsplats eller en mot-
svarande marknadsplats utanfér EES. AP-fonderna bor bara fa gora
sadana investeringar indirekt genom fonder, fastighetsbolag eller risk-
kapitalforetag.

Forslagen i 2019 ars promemoria Overensstimmer delvis med
regeringens forslag. I promemorian foreslds inte ndgon éndring av rost-
andelsbegrinsningen i onoterade riskkapitalforetag.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invéinda mot det.

SPF Seniorerna avstyrker forslaget pa den grunden att AP-fonderna bor
ges moderna och flexibla regler som mdjliggdr en storre frihet, mojlighet
att f6lja marknadspraxis och som fungerar vil pé langre sikt.

I fréga om investeringar tillsammans med andra investerare (s.k. sam-
investeringar) i foretag vars aktier eller andra andelar inte handlas pé en
handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor EES (onoterade
foretag), framhaller Fjdrde AP-fonden, Férsta AP-fonden, Landsorgani-
sationen i Sverige (LO), Sjunde AP-fonden och Swedish Private Equity &
Venture Capital Association (SVCA) att Forsta—Fjarde AP-fonderna bor fa
gora direktinvesteringar i onoterade foretag eftersom det ger storre flexi-
bilitet och att fler investeringsmodeller skulle bidra till ytterligare avkast-
ningsmojligheter. Aven Swedish House of Finance vid Handelshogskolan
i Stockholm (SHoF) anser att AP-fonderna bor fa gora direktinvesteringar
men under forutséttning att det sker organisationsmassiga forandringar
eftersom det dr viktigt att AP-fonderna inte bygger upp fyra parallella
investeringsorganisationer for investeringar i illikvida tillgdngar utan att
de i stéllet bor samarbeta om kompetens och resurser.

I fraga om direktinvesteringar i infrastrukturforetag framhéaller Fjarde
AP-fonden, Forsta AP-fonden, LO, Sveriges Akademikers Central-
organisation (SACO), Svensk vindenergi, SVCA, Tjdnstemdnnens
Centralorganisation (TCO) och Tredje AP-fonden att AP-fonderna bor fa
direktinvestera i infrastrukturféretag pa samma satt som de i dagslaget far
investera i fastighetsbolag. SHoF anser visserligen att AP-fonderna bor fa
gora direktinvesteringar i infrastrukturforetag, men att det bor atféljas av
organisationsfordndringar s& att AP-fonderna inte bygger upp fyra
parallella investeringsorganisationer for investeringar i illikvida tillgdngar
i stéllet for att samarbeta om kompetens och resurser samt patalar att det
ar lampligt att i storsta mojliga mén ha samma regelverk for investeringar
i onoterade foretag, oavsett verksamhet.

I frdga om begriansningen av en AP-fonds innehav i aktier eller andra
andelar i ett riskkapitalforetag (rostetalet) anser Fjarde AP-fonden, Forsta
AP-fonden, LO, Sjunde AP-fonden och Tredje AP-fonden att andelen av
rostetalet som en AP-fond fér inneha bor 6kas. Fjarde AP-fonden, Forsta
AP-fonden och Tredje AP-fonden anser att begransningen bor séttas vid
50 procent, alternativt vid 35 procent. Andra AP-fonden patalar att ett
hogre rostetal typiskt sett ger storre inflytande i styrningen av bolaget néir
det giller strategiska fragor, utan att dgaren tar pa sig det operativa
foretagsledningsansvaret.
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Andra AP-fonden, Fjarde AP-fonden och Tredje AP-fonden anser att
begreppet operativt foretagsledningsansvar dr négot oklart i férhallande
till strategiskt dgaransvar och dérfor behover fortydligas. SVCA anser att
begreppet riskkapitalforetag ar foraldrat och bor bytas ut.

Skilen for regeringens forslag och bedomning

Investeringar i onoterade foretag genom fonder, fastighetsbolag och
riskkapitalforetag

Forsta—Fjarde AP-fonderna far enligt géllande regelverk forvérva eller
inneha aktier eller andra andelar som inte handlas pé en handelsplats eller
en motsvarande marknadsplats utanfor EES bara genom fonder, fastighets-
bolag och riskkapitalforetag (4 kap. 8 a § lagen om allménna pensions-
fonder).

I begreppet fonder ingar dven investeringsstrukturen fond-i-fond.
Forsta—Fjarde AP-fonderna gor i dag fondinvesteringar och har diarigenom
byggt upp bade kunskap om och erfarenhet av att utvédrdera framfor allt
fondforvaltare. Genom investeringarna i onoterade fastighetsbolag och
noterade bolag har AP-fonderna dven léng erfarenhet och kunskap av dgar-
styrning av sadana bolag.

Riskkapitalforetag &r, enligt definitionen i lagen om allménna pensions-
fonder, foretag som har till huvudsakligt andamal att d4ga och forvalta
aktier eller andra andelar som inte handlas pa en handelsplats eller en
motsvarande marknadsplats utanfér EES (4 kap. 8 a § 3). Den nuvarande
bestimmelsen motsvarar delvis den tidigare lydelsen av 4 kap. 5 och 8 §§
samma lag (prop. 2017/18:271 s. 18 och 38). Definitionen av riskkapital-
foretag har i sak varit densamma sedan lagen om allménna pensionsfonder
infordes (prop. 1999/2000:46 s. 165).

Gillande bestdimmelse i lagen om allmdnna pensionsfonder (4 kap.
8 a §) tillater var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna att i dag gora
saminvesteringar i onoterade foretag genom riskkapitalforetag. Sddana
saminvesteringar bor vara tillitna oavsett om aktierna eller de andra
andelarna i riskkapitalféretaget handlas pad en handelsplats eller en
motsvarande marknadsplats utanfér EES eller inte. Detta dr en lamplig
struktur eftersom grundtanken sedan starten av det reformerade pensions-
systemet har varit att AP-fondernas placeringar i onoterade foretag ska ske
i indirekt form (samma prop. s. 87). Genom denna struktur uppratthélls att
AP-fondernas kapitalforvaltning frimst har finansiella mal och att AP-
fonderna inte borjar bygga upp organisationer som har till uppgift att ha
det operativa foretagsledningsansvaret, dvs. att langsiktigt och aktivt driva
foretagens verksamhet, i foretagen som AP-fonderna investerar i. Dess-
utom beddms en sddan struktur inte medfora att Forsta—Fjarde AP-fond-
erna behover bygga upp betydande organisationer for riskkapitalinveste-
ringar, vilket vanligen krdvs om en investerare ska investera direkt i
onoterade foretag.

Regeringen anser, till skillnad fran Fjdrde AP-fonden, Forsta AP-
fonden, LO, Sjunde AP-fonden och SVCA, att det i dagsldget inte &r
lampligt att gora det mojligt for Forsta—Fjarde AP-fonderna att kunna
direktinvestera i onoterade foretag, annat an i fastighetsbolag och risk-
kapitalforetag. I likhet med SHoF anser regeringen att det inte ar efter-
stravansvirt att skapa en reglering som medfor att Forsta—Fjarde AP-fond-



erna behover bygga upp fyra parallella investeringsorganisationer for
investeringar 1 illikvida tillgdngar. Fragan om forédndringar av AP-fond-
ernas organisation ryms dock inte inom ramen for detta lagstiftnings-
drende. AP-fonderna bor dérfor dven fortsittningsvis vara hianvisade till
indirekt &gande i onoterade foretag genom fond, fastighetsbolag eller
riskkapitalforetag.

I sammanhanget bor betonas att det inte finns négra krav pé att ett
riskkapitalforetag redan ska vara bildat av andra investerare for att en AP-
fond ska kunna investera i det, utan Forsta—Fjirde AP-fonderna kan vara
med och starta ett sddant. Forsta—Fjarde AP-fondernas dgande i ett risk-
kapitalforetag &r dock begréinsat. Ingen av dessa AP-fonder fér inneha sé
manga aktier eller andra andelar i ett onoterat riskkapitalforetag att
rostetalet for dem Gverstiger 30 procent av rostetalet for samtliga aktier
eller andelar i foretaget (4 kap. 9 § lagen om allménna pensionsfonder).
Fjarde AP-fonden, Forsta AP-fonden, LO, Sjunde AP-fonden och Tredje
AP-fonden anser att andelen av rostetalet for samtliga aktier eller andra
andelar i ett onoterat riskkapitalforetag som en AP-fond far inneha bor
okas. Fjarde AP-fonden, Forsta AP-fonden och Tredje AP-fonden foreslar
att nivan ska hdjas till 50 procent, eller atminstone till 35 procent. Fjarde
AP-fonden pétalar att mer eller mindre likvirdiga dgarandelar i ett risk-
kapitalforetag underlittar for att gora investeringsstrukturen framgéngsrik
och langsiktig. Enligt Forsta AP-fonden underldttar uppstarten av ett fore-
tag att ndgra fa dgare med ungefir lika stor dgarandel kommer Gverens.

AP-fonderna ska i huvudsak styras av finansiella mal och inte ta pa sig
det operativa foretagsledningsansvaret i onoterade riskkapitalforetag. Ur
ett kostnadsperspektiv dr det dven av vikt att AP-fonderna samarbetar,
antingen med varandra eller andra institutionella investerare, i friga om
investeringar i onoterade foretag. Genom att investera i ett riskkapital-
foretag delar investerarna pa kostnader for bl.a. kompetens, forvaltning
och risker. Det dr dérfor inte lampligt att AP-fonderna tillats inneha ett
alltfor hogt rostetal i sddana riskkapitalforetag. Regeringen anser att ett
innehav motsvarande hogst 35 procent av rostetalet for samtliga aktier
eller andra andelar i ett onoterat riskkapitalforetag ar vil avvigt.

Utvecklingen under senare ar har inneburit att investerare gér ihop och
g0r saminvesteringar genom gemensamt dgda onoterade foretag for att
mojliggora for langsiktiga och kostnadseffektiva investeringar med ett
okat fokus pa héllbarhetsfragor. Det bor dérfor finnas goda mdjligheter for
AP-fonderna att hitta samarbetspartners. Det finns dessutom inget hinder
mot att tre AP-fonder tillsammans investerar i ett onoterat riskkapital-
foretag.

Eftersom Forsta—Fjarde AP-fonderna i sin kapitalférvaltning i huvudsak
ska ha finansiella mal och AP-fonderna tillsammans kan vara de enda
dgarna i ett onoterat riskkapitalforetag, bor det tydliggoras i lag att
AP-fonderna inte fér ta pa sig det operativa foretagsledningsansvaret i ett
onoterat riskkapitalforetag. Det hindrar inte att riskkapitalforetaget organi-
seras sd att det operativa foretagsledningsansvaret skots internt eller att
foretaget anlitar en extern forvaltare. I de fall en AP-fond investerar i ett
onoterat riskkapitalforetag tillsammans med andra investerare skulle en av
de andra investerarna kunna ta pd sig det operativa foretagslednings-
ansvaret.
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Andra AP-fonden, Fjarde AP-fonden och Tredje AP-fonden anser att
begreppet operativt foretagsledningsansvar dr négot oklart i férhallande
till strategiskt dgaransvar. Med operativt foretagsledningsansvar avses den
16pande forvaltningen av ett foretag och beslut som fattas med anledning
av den. Vad som avses med den 16pande forvaltningen i ett enskilt fall &r
beroende av det foretagets verksamhet och storlek. I ett riskkapitalforetag
ingar vanligen uppgifter som att sdka efter och utvérdera enskilda foretag,
t.ex. due diligence (dvs. genomgang av kommersiella, legala, finansiella
och héllbarhetsmissiga forutsittningar), vérdering och analyser, i den
16pande forvaltningen, men dven att skdta forvaltningen av de foretag som
riskkapitalforetaget innehar aktier eller andra andelar i.

Aven med denna begriinsning kan Forsta—Fjirde AP-fonderna fortsétt-
ningsvis vara aktiva dgare i de onoterade riskkapitalforetag de investerat i
genom att fatta strategiska beslut for foretagen, t.ex. i form av styrelse-
representation, och rdsta pa bolagsstimmor.

SVCA anser att begreppet riskkapitalforetag leder till begrepps-
forvirring. Begreppet riskkapitalforetag definieras i lagen om allménna
pensionsfonder och har anvénts sedan lagens tillkomst. Det finns enligt
regeringens uppfattning inte skil att géra nadgon dndring i friga om det
begreppet.

Regeringen anser, till skillnad fran SPF Seniorerna, att de &ndringar som
foreslas ger AP-fonderna moderna och flexibla placeringsregler som bor
fungera vél pa langre sikt.

Infrastrukturinvesteringar genom fond, fastighetsbolag eller
riskkapitalforetag

Flera remissinstanser anser att Forsta—Fjarde AP-fonderna bor fa direkt-
investera i infrastrukturforetag vars aktier eller andra andelar inte handlas
pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfér EES, pa
samma sitt som de i dag kan investera i fastighetsbolag. I det foljande
bendmns sadana infrastrukturforetag onoterade infrastrukturforetag.

For att ett bolag ska vara ett fastighetsbolag enligt definitionen i lagen
om allménna pensionsfonder (4 kap. 6 §) krévs att det har till huvudsakligt
dndamal att dga eller forvalta fast egendom eller tomtrétt. Infrastruktur-
investeringar kan vara langsiktiga investeringar med stabila reala kassa-
floden vilka har stora likheter med fastighetsinvesteringar. Det finns en
fast tillgang, t.ex. en jarnvég eller ett elnit, som generar 16pande kassa-
floden och som kan vara intressant att dga under en lang tid framover.
Investeringarna kan ocksa rent fysiskt vara mycket lika fastigheter och
Forsta—Fjarde AP-fonderna klassificerar redan i dag vissa investeringar i
fastighetsbolag som infrastrukturinvesteringar, t.ex. elnitsbolaget Ellevio.

Jamfort med fastighetsinvesteringar &r infrastrukturinvesteringar ett
mycket mer heterogent omrade, dér risker och krav pa kompetens skiljer
sig mycket &t beroende pa investering. Begreppet infrastruktur kan delas
upp pa flera olika sétt och det finns inte ndgon enhetlig definition av
begreppet. Vanliga indelningar dr ekonomisk och social infrastruktur samt
hérd och mjuk infrastruktur. Ekonomisk infrastruktur omfattar transporter,
energi, vatten- och avloppsnit samt kommunikation. Medan social infra-
struktur innefattar det som ibland kallas samhaéllsfastigheter, som t.ex.
skolor, sjukhus och sportanldggningar, men dven samhallstjanster och



service som bidrar till vilfirdssamhaillet, som t.ex. pedagogisk verksam-
het, vard och omsorg, hélsa och fritid. Med hard infrastruktur avses fysiska
tillgdngar som i regel har formen av stora nétverk, t.ex. végar, jarnvégar,
vatten- och avloppsnit samt infrastruktur for bl.a. tv- och radiosidndningar,
it och telefoni. Den mjuka infrastrukturen skiljer sig fran den harda genom
att den inte primért bestar av fysiska tillgangar. Med mjuk infrastruktur
avses bl.a. programvaror, funktioner och databaser som tillsammans med
hérdvaruinfrastrukturen bildar infrastrukturen.

En annan indelning av infrastruktur dr utifrdn om det 4r frdga om pro-
jektfasen, dvs. uppforande av ny infrastruktur (eng. greenfield), eller ut-
vecklad infrastruktur, dvs. kop, forsdljningar och omstruktureringar av be-
fintliga anldggningar (eng. brownfield). Infrastruktur som é&r i projektfasen
har hogre risk och kraver mer specifik kompetens av dgaren. Utvecklad
infrastruktur har ldgre risk eftersom det oftast finns ett Iopande kassaflode.

Med hénsyn till att omradet infrastruktur dr betydligt bredare och mang-
skiftande &n fastigheter dr det inte sjdlvklart att en investeringsmodell som
passar for att analysera fastighetsinvesteringar ockséd ldmpar sig for att
analysera infrastrukturinvesteringar. Infrastrukturinvesteringar har &ven
hogre exponering mot politisk-, regelverks- och ryktesrisk &n andra till-
gangar eftersom det ofta dr samhéllsviktiga funktioner som t.ex. ett elnit
eller en skola som paverkar ménga méanniskor. For att minska dessa risker
blir valet av investering och samarbetspartners mycket viktigt vid en infra-
strukturinvestering.

Over lag kriver direktinvesteringar i onoterade foretag stora resurser i
form av kunskap och kompetens att kunna utvirdera och analysera foretag
eftersom minst en traditionell due diligence, dvs. genomgéng av kommer-
siella, legala, finansiella och hallbarhetsméssiga forutséttningar, bor
genomforas. Detta dr en bedomning som skiljer sig fran att bedéma lamp-
liga fondforvaltare eller noterade foretag. Vid en direktinvestering gors en
investering direkt i operativ verksamhet genom kop av aktier eller andra
andelar i ett onoterat foretag. Vanligtvis har investeraren en betydande
dgarandel. Direktinvesteringar innebdr darfor ett djupare engagemang i
foretagen som investeraren har investerat i och i ménga fall ett mycket
starkt dgarinflytande i de enskilda foretagen, t.ex. i fraigor om héallbarhet
eller tillskott av medel. Investeraren behdver séledes ha djupa kunskaper
nér det géller hela affarscykeln och bor ha samma kompetens som en fond-
forvaltare som gor liknande investeringar for att ha goda forutsittningar
att lyckas med sin investering.

McKinsey & Company uppskattar i sin utvdrdering av AP-fondernas
verksamhet ar 2016 att vissa utlaindska pensionsfonder har 100-200 an-
stillda utspridda globalt for att skdta alternativa investeringar och att det
framfor allt dr investeringsprocessen vid direktédgande inom riskkapital,
hedgefonder och reala tillgdngar som driver det stora behovet av anstéillda
(skr. 2016/17:130 bilaga 9 s. 303). Aven Sjitte AP-fonden, som har i upp-
drag att gora direktinvesteringar, har byggt upp en betydande organisation
for att kunna utfora dessa.

I dagslaget kan Forsta—Fjarde AP-fonderna investera i onoterade infra-
strukturforetag genom fonder och genom saminvestering i riskkapital-
foretag. AP-fonderna har dock inte anvént sig av saminvesteringar i nigon
storre utstrackning. Investerare brukar vanligtvis gora saminvesteringar
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under en ldngre tid innan de borjar gora dven direktinvesteringar men det
ar langtifran alla investerare som gor direktinvesteringar.

Som ndmns ovan stéller direktdgande mycket hoga kompetenskrav och
en av de storsta utmaningarna &r att hitta och behélla kvalificerad personal.
De flesta fastighetsinvesteringar som AP-fonderna har gjort har skett till-
sammans med andra investerare genom ett gemensamt dgt fastighetsbolag.

Forsta—Fjarde AP-fondernas uppgift bor dven fortsittningsvis vara att
gora finansiella placeringar som inte medfor att AP-fonderna ockséa ska
behova ha kompetens att kunna fatta 16pande beslut om sjilva forvalt-
ningen av foretagen. Om var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
kunna gora direktinvesteringar i onoterade infrastrukturforetag kommer de
sannolikt att behova bygga upp varsin enhet som arbetar med dessa fragor.
Regeringen anser, i likhet med SHoF, att det skulle krdvas organisations-
forandringar — sa att AP-fonderna inte bygger upp fyra parallella investe-
ringsorganisationer for investeringar i illikvida tillgéngar i stéllet for att
samarbeta om kompetens och resurser — innan placeringsreglerna skulle
kunna dndras och mojliggora for direktinvesteringar i onoterade infra-
strukturforetag. Frdgan om fordndringar av AP-fondernas organisation
ryms dock inte inom ramen for detta lagstiftningsirende. Regeringen anser
dessutom, i likhet med SHOF, att det 4r lampligast att i storsta mojliga mén
ha samma regelverk for investeringar i onoterade foretag, oavsett verk-
samhet.

Mot bakgrund av det anforda anser regeringen, i likhet med Svenskt
Ndringsliv, att Forsta—Fjarde AP-fonderna inte bor fa gora direktinveste-
ringar i onoterade infrastrukturforetag. AP-fonderna kan emellertid dven i
fortsdttningen gora investeringar i onoterade infrastrukturforetag genom
fonder eller riskkapitalforetag. De infrastrukturinvesteringar som kan
klassificeras som fastighetsbolag kan dven fortséttningsvis goras som
sadana investeringar.

7.2 Sidoinvesteringar 1 onoterade foretag

Regeringens forslag: Forsta—Fjiarde AP-fonderna ska, férutom genom
fonder, fastighetsbolag och riskkapitalforetag, dven fa forvirva eller
inneha aktier eller andra andelar i ett foretag som inte handlas pa en
handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfér EES om en
fond som AP-fonden forvirvar eller innehar aktier eller andra andelar i
ocksa forvérvar eller innehar aktier eller andra andelar i foretaget
(sidoinvestering). AP-fonden ska inte fé ta pa sig det operativa foretags-
ledningsansvaret i ett sadant foretag.

Forslagen i 2019 &rs promemoria Overensstimmer inte med
regeringens forslag. I promemorian foreslés att Forsta—Fjarde AP-fond-
erna ska fa gora sidoinvesteringar bara genom onoterade riskkapitalforetag
eller fonder.

Remissinstanserna: Forsta AP-fonden, Pensionsmyndigheten, Swedish
House of Finance vid Handelshdgskolan i Stockholm (SHoF) och Tredje
AP-fonden anser att Forsta—Fjarde AP-fonderna bor fa gora direktinveste-
ringar i onoterade foretag tillsammans med en fond som de har investerat



i (sidoinvestering). Aven Andra AP-fonden och Swedish Private Equity &
Venture Capital Association (SVCA) anser att sddana investeringar bor
tillatas, men med den uttryckliga begrénsningen att AP-fonderna inte far
ta pa sig det operativa foretagsledningsansvaret i sidoinvesteringen. SHoF
anser att organisationsmassiga fordndringar behover vidtas eftersom det ar
viktigt att AP-fonderna inte bygger upp fyra parallella investerings-
organisationer for investeringar i illikvida tillgdngar utan att de i stéllet bor
samarbeta om kompetens och resurser. Fjdirde AP-fonden anser att
AP-fonderna bor f4 gora sidoinvesteringar i onoterade foretag tillsammans
med t.ex. riskkapitalfonder, institutionella och industriella dgare eller
andra investerarkonsortier.

Skiilen for regeringens forslag: Enligt nuvarande placeringsregler far
Forsta—Fjarde AP-fonderna forvérva eller inneha aktier eller andra andelar
i onoterade foretag bara genom fonder, fastighetsbolag eller riskkapital-
foretag (4 kap. 8 a § lagen om allménna pensionsfonder, se dven avsnitt
7.1). Det &r vanligt att forvaltare av fonder som investerar i onoterade
foretag kan erbjuda vissa investerare att, forutom att kopa fondandelar,
dven fa kopa aktier i ett eller flera av foretagen som kommer att ingd i
fonden, s.k. sidoinvestering, men utan att investeraren tar pa sig det strate-
giska eller operativa dgaransvaret. Med sidoinvestering avses i1 detta
lagstiftningsérende just denna slags investering. En sidoinvestering kan
dérfor inte, som Fjdrde AP-fonden anser, goras tillsammans med andra
institutionella och industriella dgare eller andra investerarkonsortier.
AP-fonderna kan i dagsldget gora sidoinvesteringar i onoterade foretag
under forutséttning att de gors genom en fond eller ett riskkapitalforetag.
I promemorian foreslas inte ndgon adndring i denna del. Forsta AP-fonden
patalar att strukturen med investering genom en fond eller ett riskkapital-
foretag innebar en merkostnad for AP-fonderna och pensionssystemet i sin
helhet, eftersom andra institutionella investerare inte har dessa krav pa sig
kommer AP-fonderna att fa béra extrakostnaderna for dessa strukturer.

Flera remissinstanser papekar att med AP-fonderna jaimforbara institu-
tionella investerare typiskt sett kan delta i sidoinvesteringar i form av
direktinvesteringar. Att gora sidoinvesteringar &r ett vanligt sétt for institu-
tionella investerare att f ner forvaltningskostnaderna vid investeringar i
onoterade foretag genom fonder, se avsnitt 6. Samtidigt ar sidoinveste-
ringar typiskt sett passiva investeringar som inte ger den institutionella
investeraren nagon formell makt eller kontroll 6ver de onoterade fore-
tagen. Det dr forvaltaren av riskkapitalfonden som ansvarar for den 16pan-
de forvaltningen och dgarstyrningen av det onoterade foretaget.

For att kunna gora sidoinvesteringar framgangsrikt krévs dock en annan
kunskap &n den som krévs for att gora fondinvesteringar och investeringar
i noterade foretag. Eftersom fondforvaltaren gor en primér due diligence
av det onoterade foretaget kravs dock inte lika mycket resurser vid en sido-
investering som vid en direktinvestering. Vid en sidoinvestering krévs
kunskap for att gora en sekundir due diligence av fondforvaltarens due
diligence. Sasom SHoF papekar behdver investeraren resurser for att
kunna genomfdra detta under tidspress och dessutom behdvs kompetens
for att bedoma om det foreligger risk for s.k. snedvridet urval (eng. adverse
selection), dvs. risk for att fondforvaltaren erbjuder en sidoinvestering i ett
foretag som denne bedomt ar av sdmre kvalitet. For uppgiften att gora en
sekundér due diligence skulle en extern radgivare kunna anlitas. Eftersom
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fondforvaltaren atar sig att skota den lopande forvaltningen och &gar-
styrningen av det onoterade foretaget (sidoinvesteringen) behdver investe-
raren inte resurser och kompetens for att kunna forvalta foretaget.

Mot bakgrund av att en sidoinvestering 4r en passiv investering, som
vanligen kan goras med begriansade personalresurser, och som bidrar till
att minska forvaltningskostnaderna, anser regeringen att Forsta—Fjarde
AP-fonderna bor f4 mojlighet att kunna gora sidoinvesteringar utan krav
pa att de gors genom en fond eller ett riskkapitalforetag. Placerings-
reglerna bor déarfor dndras sa att AP-fonderna tillats gora dessa investe-
ringar. Regeringen anser i likhet med Andra AP-fonden och SVCA att det
av placeringsreglerna uttryckligen bor framga att AP-fonderna inte far ta
pa sig det operativa foretagsledningsansvaret i en sidoinvestering. Hur
stort innehav en AP-fond fér ha i en sidoinvestering regleras av bestim-
melserna om rdstandelsbegransning i lagen om allménna pensionsfonder
(4 kap. 9 §). Huvudregeln ir att ingen av Forsta—Fjarde AP-fonderna far
inneha s& manga aktier eller andra andelar i ett foretag att rostetalet for
dem o&verstiger 10 procent av rostetalet for samtliga aktier eller andra
andelar i foretaget.

7.3 Innehav 1 fastighetsbolag och riskkapitalforetag
ndr andelarna 1 foretaget tas upp till handel

Regeringens forslag: Om Forsta—Fjarde AP-fonderna innehar aktier
eller andra andelar i ett fastighetsbolag eller ett riskkapitalforetag vars
aktier eller andra andelar inte &r upptagna till handel p& en handelsplats
eller en motsvarande marknadsplats utanfor EES, ska AP-fonden fa
behalla ett innehav som Overstiger 10 procent av rostetalet for samtliga
aktier eller andra andelar i bolaget eller foretaget om aktierna eller de
andra andelarna tas upp till handel.

Innehav i fastighetsbolag vars aktier eller andra andelar &r upptagna
till handel pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utan-
for EES ska inte fi Okas sd linge AP-fondens innehav Overstiger
begrinsningen ovan.

Innehav i riskkapitalforetag vars aktier eller andra andelar dr upp-
tagna till handel pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats
utanfor EES ska till den del de 6verstiger begrinsningen ovan avvecklas
sa snart det &r lampligt med hénsyn till marknadsforhallandena.

Forslagen i 2019 ars promemoria Gverensstimmer i huvudsak med
regeringens forslag. Promemorians forslag avviker fran regeringens for-
slag genom att enligt promemorians forslag ska Forsta—Fjarde AP-fond-
ernas innehav i riskkapitalforetag som noteras till den del de overstiger
begransningen om 10 procent avvecklas sé snart det med hansyn till mark-
nadsforhéllandena ar 1dmpligt och senast nér det kan goras utan forlust for
AP-fonden.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invinda mot det.

Forsta—Fjdrde AP-fonderna och Tjdnstemdnnens Centralorganisation
(TCO) avstyrker kravet pa att ett innehav i riskkapitalforetag som noteras



ska avvecklas till den del det 6verstiger 10 procent av rostetalet senast nér
det kan goras utan forlust for AP-fonden eftersom de anser att regleringen
ir otydlig och forsvarar en notering. Aven Swedish House of Finance vid
Handelshégskolan i Stockholm (SHoF) ar av samma skil kritisk mot att
det pé detta sdtt fastslas i lag exakt hur avvecklingen av overskjutande
dgarandelar ska g till men anser samtidigt att det ar rimligt att AP-fond-
erna over tid ska avyttra innehav i nynoterade foretag som Overstiger
begriansningen och foreslér att det bor anges att dverskjutande dgarandelar
ska avyttras pd lampligt sétt 6ver tid och att det ytterst ar styrelsens ansvar
att bedoma vad det innebir i det enskilda fallet. Andra AP-fonden anser
ocksa att en béttre formulerad regel ar att “avyttring, ned till tio procent,
ska ske utan onddigt drojsmal pa ett sitt som ér till storsta mojliga nytta
for pensionssystemet”. Forsta—Fjarde AP-fonderna foreslar att samma
regel som den som foreslas for notering av fastighetsbolag bor gilla vid
notering av riskkapitalforetag.

Tredje AP-fonden patalar att fragor om olika héndelser i ett foretag som
passivt kan medfora att rostandelen i foretaget okar, t.ex. att ett aktiebolag
sétter ner aktiekapital motsvarande aterkopta aktier eller att en AP-fond
vid en nyemission med foretradesritt tecknar for sitt fulla innehav sam-
tidigt som alla utgivna teckningsritter inte utnyttjas, inte behandlas i
promemorian.

Skiilen for regeringens forslag: Enligt gillande regelverk far var och
en av Forsta—Fjarde AP-fonderna inneha aktier eller andra andelar mot-
svarande hogst 10 procent av rostetalet i ett svenskt eller utlandskt foretag
vars aktier eller andelar dr foremal for handel pa en handelsplats eller en
motsvarande marknadsplats utanfor EES (4 kap. 5 och 9 §§ lagen om
allménna pensionsfonder). Begransningen géller dock inte fastighetsbolag
i vilka AP-fonden ensam eller tillsammans med ndgon eller nagra av de
andra AP-fonderna innehade minst hélften av rostetalet for samtliga aktier
eller andra andelar i bolaget nér aktierna eller de andra andelarna togs upp
till handel pé en reglerad marknad (4 kap. 9 § andra stycket 2).

Skilen till att dgarbegransningen skrevs in i lag var att sdkerstilla
AP-fondernas 6vergripande mal, som dr en effektiv kapitalforvaltning. Det
ansédgs dessutom inte motiverat att staten genom AP-fonderna tar pa sig ett
okat ansvar i foretagsledningsfragor (prop. 1999/2000:46 s. 99).

Begréinsningen innebdr att i ett fastighetsbolag vars aktier dr upptagna
till handel pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor
EES som AP-fonden — antingen ensam eller tillsammans med 6vriga tre
AP-fonder — inte innehar minst hélften av rostetalet for samtliga aktier, far
AP-fonden endast 4ga s manga aktier att rostetalet for dem inte dverstiger
10 procent av rostetalet for samtliga aktier i bolaget. I det foljande be-
nidmns sddana bolag noterade fastighetsbolag.

Betriffande fastighetsbolag vars aktier inte dr upptagna till handel pa en
handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfoér EES finns ingen
dgarbegrinsning for AP-fonderna (4 kap. 9 § andra stycket 1). I det
foljande benimns sidana bolag onoterade fastighetsbolag. Agarbegrins-
ningen om 10 procent av rostetalet for ett noterat fastighetsbolags aktier
eller andra andelar begrinsar AP-fondernas mojlighet att notera ett
onoterat fastighetsbolag diar AP-fondens &garandel ensam eller till-
sammans med ndgon av de andra tre AP-fonderna &r lagre dn 50 procent
av rostetalet. Detta eftersom AP-fonden innan fastighetsbolaget kan
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noteras maste minska sitt innehav i bolaget till dess innehavet uppgar till
maximalt 10 procent av rostetalet. Det dr dessutom vanligt att tidigare
dgare kvarstdr med en relativt stor dgarandel en tid efter noteringen,
vanligen 1,5 till 2 ar, i syfte att 6ka fortroendet for bolaget, nagot som inte
ar mojligt med den nuvarande dgarbegriansningen.

I fraga om riskkapitalforetag far Forsta—Fjarde AP-fonderna enligt nu-
varande bestimmelser inneha sa ménga aktier eller andra andelar att roste-
talet for dem inte Gverstiger 30 procent av rostetalet for samtliga aktier
eller andelar i foretaget (4 kap. 9 § forsta stycket). I avsnitt 7.1 foreslas att
gransen ska hojas till hogst 35 procent av rostetalet for samtliga aktier eller
andra andelar i ett onoterat riskkapitalforetag. For AP-fondernas innehav i
noterade riskkapitalforetag géller dgarbegransningen om 10 procent av
rostetalet for samtliga aktier eller andra andelar i foretaget. Aven denna
regel innebér en begrinsning av Forsta—Fjarde AP-fondernas mgjlighet att
ta upp aktierna eller de andra andelarna i ett riskkapitalforetag till handel.

En investerare som vill minska sitt innehav i ett onoterat foretag kan
gora detta genom att ta upp aktierna eller de andra andelarna till handel
(vilket ibland bendmns borsintroduktion eller att notera foretaget). Det kan
dven vara ett sitt for en investerare att omvandla en illikvid tillgéng till en
likvid tillgdng. Om ett onoterat fastighetsbolag eller onoterat riskkapital-
foretag utvecklas vil och det &r aktuellt att ta upp aktierna eller de andra
andelarna i foretaget till handel pa en handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfér EES skulle det sannolikt vara till nackdel bade for
foretaget och forvaltningen av AP-fonderna, och ddrmed inkomst-
pensionssystemet, om rdstandelsbegransningen skulle innebdra att en
AP-fond maste silja sina aktier eller andra andelar innan de har tagits upp
till handel. Sannolikt skulle AP-fonden ga miste om avkastning eftersom
aktier som tas upp till handel ofta dkar i virde. For att undvika att en
AP-fond tvingas att minska sitt innehav i de fall detta inte bedoms
ekonomiskt fordelaktigt, bor Forsta—Fjarde AP-fonderna f& mojlighet att
behélla sitt innehav i ett fastighetsbolag eller ett riskkapitalféretag nér
aktierna eller de andra andelarna tas upp till handel pa en handelsplats eller
en motsvarande marknadsplats utanfor EES dven om rostetalet for dem
overstiger 10 procent av rostetalet for samtliga aktier eller andra andelar i
foretaget. AP-fonderna fér sedan den 1 januari 2019 investera en stdrre
andel &n tidigare i illikvida tillgangar (4 kap. 8 §) och begrénsningen fér
dérfor storre paverkan dn tidigare.

I fraga om fastighetsbolag uttalades i forarbetena till lagen om allménna
pensionsfonder att &ven om restriktiva grinser foreslogs gilla for dgandet
i enskilda bolag generellt (inklusive borsnoterade fastighetsbolag) bor inga
restriktioner finnas for AP-fondernas dgande av fastigheter i onoterade
fastighetsbolag och i det fall sddana egna bolag borsintroduceras bor inte
heller ndgon dgarbegransning gélla (prop. 1999/2000:46 s. 100). Enligt
regeringens bedomning bor detta gilla dven i fortsittningen. En AP-fond
bor dock inte fa utdka sin dgarandel sé ldnge rostetalet for aktierna eller de
andra andelarna Gverstiger 10 procent av rostetalet for samtliga aktier eller
andra andelar i fastighetsbolaget efter det att aktierna eller de andra
andelarna har tagits upp till handel.

Betraffande aktier eller andra andelar i riskkapitalforetag som tagits upp
till handel foreslas i promemorian att en AP-fond ska avveckla sin dgar-
andel som overstiger 10 procent av rostetalet for samtliga aktier eller andra



andelar i1 foretaget sd snart det dr ldmpligt med hénsyn till marknads-
forhallandena, men senast ndr det kan goras utan forlust for AP-fonden.
Flera remissinstanser avstyrker detta krav och anser att det dr otydligt och
forsvarar en notering. Forsta—Fjdrde AP-fonderna anser att samma
bestimmelse som i frdga om noterade fastighetsbolag bor gélla for
noterade riskkapitalforetag. Regeringen anser dock att det inte finns skél
att utvidga undantaget som géller for innehav i fastighetsbolag till att &ven
gilla riskkapitalforetag. Huvudregeln bor fortfarande vara att investe-
ringar i noterade foretag, oavsett hur de klassificeras, bor omfattas av
samma regelverk och att ytterligare undantag dérfor bor undvikas om det
inte finns berittigade skal.

For att underlétta notering av riskkapitalféretag bor dock AP-fonderna
inte tvingas avveckla sin dgarandel direkt efter noteringen och de bor
kunna ata sig att kvarstd med sin dgarandel en tid efter noteringen sdsom
ar brukligt. Det bor dock framga av lagtexten att AP-fonderna ska avveckla
den del av innehavet som dverstiger begriansningen om 10 procent sé snart
det &r lampligt med hénsyn till marknadsforhallandena. Syftet med
bestimmelsen ar att tydliggora att AP-fondernas innehav i ett noterat
riskkapitalforetag inom en relativt begrinsad tid efter noteringen inte ska
Overstiga begransningen.

Tredje AP-fonden pétalar att fragor om olika hindelser i ett féretag som
passivt kan medfora att rostandelen i foretaget okar, t.ex. att ett aktiebolag
sétter ner aktiekapital motsvarande aterkopta aktier eller att en AP-fond
vid en nyemission med foretriadesratt tecknar for sitt fulla innehav sam-
tidigt som alla utgivna teckningsrétter inte utnyttjas, inte behandlas i pro-
memorian. Bestimmelsen innebédr att en AP-fond under tiden da dess
innehav i ett noterat fastighetsbolag eller noterat riskkapitalforetag dver-
stiger begriansningen om 10 procent av rostetalet for samtliga aktier eller
andra andelar i foretaget inte aktivt far oka sitt innehav i dessa. En AP-
fond bor i en sadan situation inte delta i en nyemission. Om en AP-fonds
innehav 6kar pé grund av en passiv hindelse bor AP-fonden dnda dverviga
hur den pé lampligt sitt, med hénsyn till marknadsforhallandena, minskar
sitt innehav till den ursprungliga nivén eller ldgre.

7.4 Investeringar 1 illikvida krediter genom fonder
eller riskkapitalforetag

Regeringens forslag: Definitionen av riskkapitalforetag ska éndras till
foretag som har till huvudsakligt andamal att

— dga och forvalta aktier eller andra andelar som inte handlas pa en
handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor EES, eller

— lamna och forvalta krediter till andra dn konsumenter.

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska fa investera i obligationer och andra
fordringsrétter som inte dr utgivna for allmin omséttning genom fonder
eller riskkapitalforetag.

Forslagen i 2019 ars promemoria Overensstimmer delvis med
regeringens forslag. I promemorian foreslés att investeringar i obligationer
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och andra fordringsrétter som inte ar utgivna for allmédn omséttning ska fa
ske genom fonder.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invéinda mot det.

Andra AP-fonden anser att forslaget inte innebér ndgon andring i for-
héllande till géllande rétt eftersom géllande regelverk redan tillater sddana
investeringar som enligt forslaget ska vara tillaitna. Andra AP-fonden,
Forsta AP-fonden och Tredje AP-fonden anser att Forsta—Fjirde
AP-fonderna ska fa direktinvestera i fordringsritter som inte &r utgivna for
allmin omsittning genom att bestdimmelsen i 4 kap. 7 § lagen om all-
minna pensionsfonder tas bort. Aven Tjinstemdcinnens centralorganisation
(TCO) anser att AP-fonderna ska fa direktinvestera i illikvida krediter och
att eventuella d6kade kostnader pa grund av 6kat behov av resurser och
kompetens hos AP-fonderna maéste sittas i relation till avkastning efter
kostnader. Swedish House of Finance vid Handelshogskolan i Stockholm
(SHoF) anser att AP-fonderna bor fa gora sadana direktinvesteringar under
forutsdttning att det sker organisationsmassiga forandringar eftersom det
ar viktigt att AP-fonderna inte bygger upp fyra parallella investerings-
organisationer for investeringar i illikvida tillgangar utan att de i stillet bor
samarbeta om kompetens och resurser.

Andra AP-fonden, Fjdrde AP-fonden och Tredje AP-fonden anser att
begreppet utgivna for allmén omséttning i vart fall ska definieras om till
att fordringsritterna “enkelt och smidigt kan Gverlatas pa vardepappers-
marknaden”.

Forsta—Fjarde AP-fonderna och Svenskt Ndringsliv anser att AP-fond-
erna i vart fall ska fa investera i fordringsritter som inte &r utgivna for
allmidn omséttning genom saminvesteringar med andra institutionella
investerare. Andra AP-fonden anser att det bor stéllas upp begransningar
i friga om dels AP-fondernas dgarandel, dels AP-fondernas mdjlighet att
ta pa sig ansvaret for kreditbeddmningar och andra operativa lednings-
ansvarsfragor. Fjdrde AP-fonden anser att i vart fall riskkapitalforetag ska
fa anvéndas for sddan investering.

Svenskt Naringsliv anser att AP-fonderna bor fa investera genom att ge
en kredit till ett onoterat foretag som en fond ocksé investerar i, dvs. en
form av sidoinvestering. Aven SHoF anser att AP-fonderna bér fa gora
sédana sidoinvesteringar men under forutséttning att det sker organisa-
tionsmassiga fordndringar.

Skiilen for regeringens forslag: En forutsittning for att Forsta—Fjérde
AP-fonderna ska fa forvdrva obligationer och andra fordringsrétter som
inte dr likvida dr att obligationerna och de andra fordringsrétterna &r
utgivna for allmidn omsittning (4 kap. 7 § lagen om allmidnna pensions-
fonder). Det finns tva undantag men dessa ar inte aktuella for denna fraga.
Med utgiven for allmin omséttning avses att fordringsritten ar konstruerad
pa ett sddant sétt att den enkelt och smidigt kan Gverlétas pa vardepappers-
marknaden, t.ex. I6pande skuldebrev (prop. 1990/91:142 s. 87 och prop.
1999/2000:46 s. 166). Syftet med bestimmelsen dr att mjuka upp det
tidigare kravet pa att obligationer och andra fordringsritter skulle vara
noterade for att Forsta—Fjarde AP-fonderna skulle fa investera i dessa.
I forarbetena konstateras att en langsiktig placerare som AP-fonderna kan
tillgodogora sig en hogre avkastning genom att kopa illikvida rédntebérande
vérdepapper utan att kravet pa betalningsberedskap behdver asidosittas.



Darfor bor en del av portfoljen kunna investeras i rantebdrande virde-
papper som inte dr noterade. Det stélldes dock upp ett krav pé att de &r
omséttningsbara, dvs. utgivna for allmén omséttning (prop. 1999/2000:46
s. 87).

Sedan lagen om allménna pensionsfonder trddde i kraft har det skett en
stor utveckling av kreditmarknaden. Sérskilt efter finanskrisen 2008 har
marknaden for illikvida krediter vuxit kraftigt. Férvaltad volym i fonder
som investerar i illikvida krediter har trefaldigats de senaste 10 aren.
I USA har en stor del av utlaningen sedan linge skett utanfoér banksektorn
och i Europa har institutioners andel av primértutléningen okat fran
ca 30 procent ar 2010 till ca 70 procent ar 2016.

Illikvida krediter &r intressanta for institutionella investerare ur ett port-
foljperspektiv eftersom tillgdngsslaget ger en attraktiv férvantad avkast-
ning samtidigt som exponeringen mot ranterisk oftast dr ldg. Den forvén-
tade avkastningen uppkommer genom att investeraren tar pa sig likvidi-
tetsrisk, dvs. begransningar i mdjligheten att avyttra krediten, och kredit-
risk, dvs. risken att en kredittagare inte fullgdr sina ataganden. Hur stora
dessa risker faktiskt ar beror pé typ av kredit, var i kapitalstrukturen den
befinner sig och om det finns sékerheter kopplade till krediten eller inte.

Investeringar i illikvida krediter kan ske genom fonder, saminvesterings-
strukturer med t.ex. banker, leasing- och finansbolag eller andra institu-
tionella investerare eller som en direktinvestering. Vid investeringar
genom fonder tar en annan part pa sig det huvudsakliga ansvaret for kredit-
bedémning och administration av krediterna och har finansiella resurser
att stotta foretag i det fall sa skulle behovas. Detsamma kan gélla vid
saminvesteringar genom ett gemensamagt foretag.

Enligt de nya placeringsregler som sedan den 1 januari 2019 géller for
Forsta—Fjarde AP-fonderna far AP-fonderna placera en stdrre del av
kapitalet i illikvida tillgdngar &n tidigare. Investeringar i obligationer och
andra fordringsrétter som inte ar utgivna for allmidn omsittning skulle
kunna vara ett sitt for AP-fonderna att diversifiera portféljerna ytterligare.
Regeringen anser, till skillnad fran Férsta—Tredje AP-fonderna och TCO,
att Forsta—Fjirde AP-fonderna inte bor fa direktinvestera i fordringsrétter
som inte dr utgivna for allmidn omsittning. Det dr inte ldmpligt att
Forsta—Fjarde AP-fonderna har mojlighet att dgna sig at direktlaneverk-
samhet, bl.a. eftersom det skulle innebéra en uppbyggnad av stora interna
kreditprévningsorganisationer i alla fyra AP-fonder. Bestimmelsen om att
obligationer och andra fordringsritter ska vara utgivna for allmén om-
séttning bor déarfor finnas kvar. Andra AP-fonden, Fjdrde AP-fonden och
Tredje AP-fonden anser att begreppet utgivna for allmidn omséttning bor
moderniseras. Regeringen anser av ovan ndmnda skal att begreppet bor
kvarsta oforindrat eftersom det fyller en viktig funktion.

Regeringen anser dock att Forsta—Fjarde AP-fonderna bor fa gora vissa
indirekta investeringar i obligationer och andra fordringsritter som inte dr
utgivna for allmidn omséttning. Sadsom det foreslds i promemorian bor
AP-fonderna f& investera i sddana fordringsritter genom fonder.
Regeringen anser, i likhet med Fjdrde AP-fonden, att AP-fonderna dven
bor fa gora sddana investeringar genom riskkapitalféretag. AP-fonderna
bor dock inte ha mojlighet att investera direkt i onoterade foretag som har
som verksambhet att ldmna krediter till konsumenter. Definitionen av risk-
kapitalforetag bor dérfor dndras till att omfatta foretag som har till huvud-
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sakligt andamal att 4ga och forvalta aktier eller andra andelar som inte
handlas pé@ en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor
EES, eller lamna och forvalta krediter till andra 4n konsumenter. AP-fond-
erna ska inte fa ata sig det operativa foretagsledningsansvaret i riskkapital-
foretag, se avsnitt 7.1. Det 4r séledes i riskkapitalforetaget som nodvandig
kompetens inom kreditprévning bér byggas upp och inte hos den AP-fond
eller de AP-fonder som har investerat i ett riskkapitalforetag med sédan
verksamhet. P4 detta sétt bor kostnader for bl.a. kunskap, kompetens och
risk kunna delas mellan en AP-fond och de Ovriga investerarna i risk-
kapitalforetaget. Genom dessa forslag bor avkastnings- och diversifie-
ringsmdjligheterna i férvaltningen av buffertkapitalet kunna 6ka.

Regeringen gor, till skillnad frén Svenskt Néringsliv, beddmningen att
en investering genom att ldmna en kredit till ett onoterat foretag som en
fond ocksé investerar i, dvs. en form av sidoinvestering, skulle innebéra
att AP-fonderna skulle behova bygga upp kompetens inom omradet och
dérmed en storre organisation for att kunna gora framgéngsrika investe-
ringar. Det dr inte 1&dmpligt att det inom AP-fonderna byggs upp fyra
parallella organisationer och regeringen anser darfor att AP-fondernas
placeringsregler inte bor tillata sédana investeringar.

7.5 Lan till fastighetsbolag och riskkapitalforetag

Regeringens forslag: Forsta—Fjirde AP-fonderna ska fa ge lan till
riskkapitalforetag vars aktier eller andra andelar inte dr upptagna till
handel pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor
EES och fastighetsbolag som de innehar aktier eller andra andelar i.

Forslagen i 2019 ars promemoria dverensstimmer med regeringens
forslag.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invinda mot det.

Sjunde AP-fonden anser att kravet pa eget innehav antingen bor relateras
till en minsta dgarandel eller tas bort.

Skillen for regeringens forslag: Nu gillande bestimmelser om
Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringar i lan (krediter) harror fran borjan
av 2000-talet. Placering i form av direktlan ansdgs da inte utgéra en
naturlig del i en kapitalforvaltande statlig organisation som inte skulle ha
néringspolitiska intressen (prop. 1999/2000:46 s. 88). Enligt huvudregeln
i lagen om allménna pensionsfonder far Forsta—Fjarde AP-fonderna endast
forvirva obligationer och andra fordringsrétter som &r utgivna for allmén
omsittning (4 kap. 7 §, se avsnitt 7.4). Forsta—Fjarde AP-fonderna fér
dock ge krediter till ett fastighetsbolag om AP-fonden ensam eller till-
sammans med ndgon eller ndgra av de tre andra AP-fonderna innehar mer
an halften av rostetalet for samtliga aktier eller andelar i bolaget (4 kap.
7 § 2). Anledningen till det &r att AP-fonderna ska driva fastighetsbolagen
enligt foretagsekonomiska principer, vilket innebér att AP-fonderna bl.a.
ska kunna ge direktlan till de egna fastighetsbolagen (samma prop.
s. 88 1.).

Enligt Forsta—Fjarde AP-fonderna innebér kravet att en AP-fond — en-
sam eller tillsammans med nagon eller nagra av de tre andra AP-fonderna



— maste inneha mer 4n hélften av rostetalet for samtliga aktier eller andra
andelar 1 ett fastighetsbolag for att kunna ge lan till bolaget, en stor och
kostsam begrinsning for AP-fonderna. Detta eftersom kravet innebar att
det krévs specialstrukturer med preferensaktier for att AP-fonderna ska
kunna skjuta till kapital i fastighetsbolag som de innehar aktier i, men dér
rostetalet for aktierna inte uppgér till mer dn hilften av rostetalet for
samtliga aktier i bolaget. Agarlan #r i dag en vanlig finansieringsform.

Av forfattningskommentaren till den nu aktuella bestimmelsen i lagen
om allméinna pensionsfonder framgar att syftet med undantaget for kredit-
er till fastighetsbolag ar att mojliggéra direktldn och andra finansierings-
former till fastighetsbolag som dgs av en eller flera AP-fonder gemensamt
(samma prop. s. 166 f.). Varfor kravet pa att AP-fonden ensam eller till-
sammans med ndgon eller nagra av de andra tre AP-fonderna méste inneha
mer dn hélften av rostetalet for samtliga aktier eller andra andelar i bolaget
stélls upp ar dock svart att utldsa. Vid denna tidpunkt dgde Forsta—Fjarde
AP-fonderna endast ett fastighetsbolag, AP-fastigheter, som de &dgde
gemensamt och denna regel innebar dé inga problem.

I och med att fastighetsinvesteringarna har utvecklats och att det ar van-
ligt att fastighetsbolag numera dven 4gs tillsammans med andra investerare
har begriansningen blivit kostsam for AP-fonderna. Med héinsyn till att
intentionen har varit, och fortfarande é&r, att fastighetsbolagen ska drivas
enligt foretagsekonomiska principer finns det anledning att gora bedém-
ningen att Forsta—Fjarde AP-fonderna bor fa ge lan till de fastighetsbolag
som de innehar aktier eller andra andelar i utan krav pa viss dgarandel.
Regeringen anser, till skillnad fran Sjunde AP-fonden, att kravet pa eget
innehav inte behover relateras till en minsta dgarandel for att fylla en viktig
funktion. Syftet med bestimmelsen &r att mojliggora for AP-fonderna,
som aktie- eller annan andelségare i ett fastighetsbolag, att kunna tillskjuta
kapital till foretaget genom att ge en kredit i stéllet for att foretaget t.ex.
ger ut preferensaktier. Om kravet pa ett innehav i aktier eller andra andelar
inte stills upp skulle AP-fonderna kunna ge krediter till ett fastighetsbolag
utan att forst vara investerare i bolaget och det &r inte avsikten med bestdm-
melsen.

Syftet med detta forslag ar att 6ka kostnadseffektiviteten och flexibili-
teten i forvaltningen av buffertkapitalet. For att na detta syfte bor AP-fond-
erna, pd samma sitt som i frdga om fastighetsbolag, fa ge lan till risk-
kapitalforetag som de innehar aktier eller andra andelar i om aktierna eller
de andra andelarna inte &r upptagna till handel p& en handelsplats eller en
motsvarande marknadsplats utanfér EES.

8 Sekretess 1 AP-fondernas
investeringsverksamhet

Regeringens forslag: Bestimmelsen om sekretess for uppgift om en
enskilds affdrs- eller driftférhallanden i sddan upplaningsverksamhet
eller affarsmassig utldningsverksamhet som bedrivs av en myndighet
ska utvidgas till att avse dven affdrsmissig investeringsverksamhet.
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Forslagen i 2015 ars promemoria dverensstimmer med regeringens
forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Skilen for regeringens forslag: I en myndighets uppléningsverk-
samhet eller affarsméssig utldningsverksamhet giller sekretess for uppgift
om en enskilds affdrs- och driftférhallanden, om det kan antas att den
enskilde lider skada om uppgiften r6js (31 kap. 4 § offentlighets- och
sekretesslagen, forkortad OSL). Betrdffande utldning tar bestimmelsen
sikte p4 medel som forvaltas av AP-fonderna och andra medel som en
myndighet har att placera i forrdntningssyfte (prop. 1979/80:2 Del A
s. 237 1).

Bestammelsen tillkom nér savél AP-fondernas verksamhet som kapital-
marknaderna sdg annorlunda ut jamfoért med i1 dag. AP-fondernas place-
ringsregler var da begrinsade till placeringar i rdntebdrande instrument
inklusive traditionell utldning. Bestimmelsen tickte det behov av sekre-
tess som fanns inom ramen for davarande placeringsregler. Behovet av
sekretess fanns framfor allt nir det gidllde mdjligheten att ldmna lan till
foretag. For att kunna ldmna sddana 1an behdvde AP-fonderna information
om finansiella férhallanden som de lansdkande foretagen bara ldimnade ut
om informationen skyddades av sekretess.

Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringsregler har dérefter &ndrats, bl.a.
genom lagen om allménna pensionsfonder. Genom dndringarna i AP-fond-
ernas placeringsregler som tradde i kraft den 1 januari 2019 far AP-fond-
erna investera i en storre andel illikvida tillgangar 4n tidigare. I denna
proposition tydliggdrs att en AP-fond fér investera tillsammans med andra
institutionella investerare i onoterade riskkapitalfoéretag (se avsnitten 7.1
och 7.4) och foreslas bl.a. att AP-fonderna ska fa gora sidoinvesteringar
tillsammans med fonder som de investerat i (se avsnitt 7.2). Genom for-
slagen i1 denna proposition kommer AP-fondernas mojligheter att goéra
investeringar i onoterade tillgédngar, dvs. illikvida tillgangar, att utdkas.

Inom AP-fondernas verksamhet som kan hinforas till affarsméssig
utlaningsverksamhet, t.ex. att ge krediter till fastighetsbolag, foljer redan
i dagsldget av 31 kap. 4 § OSL att sekretess géller for uppgift om en en-
skilds afférs- eller driftférhéllanden, om det kan antas att den enskilde lider
skada om uppgiften rojs. AP-fondernas verksamhet bestar i huvudsak av
att gora placeringar i finansiella instrument och inte att ge krediter. Att ge
ett foretag en kredit eller att kopa en aktie eller annan andel i ett foretag &r
dock bara olika sitt att tillhandahélla kapital till ett foretag. En kreditgivare
respektive en investerare &r i behov av liknande information om ett féretag
for att kunna gora en bedomning av om det dr lampligt att ge krediten
respektive att kopa t.ex. aktierna. Foretaget som ldmnar uppgifter om
affars- eller driftforhallande till en investerare — for att investeraren ska
kunna beddma om den ska investera i foretaget, oavsett om det &r for att
ge en kredit eller kopa aktier — har samma behov av sekretesskydd for
uppgifterna oavsett i vilken form investeraren gor investeringen.

Inom AP-fondernas verksamhet &r behovet av sekretess numera storst
nér det géller investeringar i onoterade tillgdngar, t.ex. riskkapitalfonder
eller fastighetsbolag, dvs. utanfor den traditionella noterade marknaden.
En investering inleds vanligen med att en AP-fond utvirderar forutsétt-



ningarna for en potentiell investering. Redan i detta skede behdver
AP-fonden fa ta del av information om riskkapitalfondens respektive
fastighetsbolagets specifika strategier, tidigare investeringar inklusive
konfidentiell information om portfoljbolagstransaktioner (forvarvs-
strategier, avkastningar, vinstutveckling, problemomraden och ténkta
tillaggsforvarv m.m.), uppgifter om anstillda och tidigare anstéllda,
uppgifter om avgifter och kostnader, uppgifter om eventuella tillsyns-
drenden och uppgifter om planerade forvirv m.m. Dessa uppgifter kan
vara foretagshemligheter och det dr vanligt att investeraren behover skriva
pa ett sekretessavtal.

Om en AP-fond sedan beslutar att investera i t.ex. en riskkapitalfond
eller ett fastighetsbolag, uppstér det vanligen ett behov av att kunna
sekretessbeldgga innehall i avtalet men dven information som AP-fonden
erhaller om de investeringar som genomfors under avtalstiden. Enligt
31 kap. 16 § OSL géller sekretess for uppgift om en enskilds affars- eller
driftférhéallanden nér denne i annat fall 4n bl.a. 4 § samma kapitel har trétt
1 affarsforbindelse med en myndighet, om det av sérskild anledning kan
antas att den enskilde lider skada om uppgiften rojs. Betrdffande en hand-
ling som anger villkoren i ett avtal géller sekretessen dock langst till dessa
att tvd &r har gétt fran det att avtalet slots. Nar AP-fonderna investerar i
t.ex. ett fastighetsbolag eller en riskkapitalfond &r placeringen langsiktig
och ofta langre &n tva ar. En riskkapitalfond avvecklas vanligen forst efter
10-15 ar och avtalet 16per under den tiden. Det finns dérfor behov av att
kunna sekretessbeldgga uppgifter om motparten en langre tid d4n vad som
ar mojligt enligt bestimmelsen i 31 kap. 16 § OSL.

Vid de tillfillen en AP-fond far mojlighet att investera i ett bolag infor
en borsintroduktion behdver AP-fonden fé tillgang till olika slags icke
offentlig ekonomisk information, t.ex. prognoser m.m., om investerings-
objektet. Det skulle kunna fé allvarliga konsekvenser for investerings-
objektet om AP-fonden inte kan sekretessbeldgga dessa uppgifter eftersom
informationen vanligen dr marknadspéverkande.

Aven om AP-fonden beslutar att inte genomféra nigon investering kan
behov uppsté av att kunna sekretessbeldgga uppgifterna om ett foretags
affdrs- eller driftférhédllanden sa linge AP-fonden har en skyldighet eller
ett behov av att bevara dessa.

Inom investeringsverksamheten har AP-fonderna sedan flera ar tillbaka
dven dgardialoger med portfoljbolag. Dialoger med portféljbolag utgor en
vésentlig del av investeringsverksamheten i modern kapitalforvaltning och
dven andra med AP-fonderna jamfOrbara internationella institutionella
investerare har dgardialoger med sina portfoljbolag. AP-fonderna anvén-
der dgardialoger som verktyg i bl.a. sitt hallbarhetsarbete. En forutséttning
for att bolagen ska vara beredda att ha dessa dialoger med AP-fonderna &r
att de kan forlita sig pa att dialogerna inte blir offentliga, sdvida inte de
géller sadan information som bolagen har skyldighet att offentliggdra.
Enbart den omstandigheten att en AP-fond inleder en dgardialog kan vara
en kénslig uppgift for bolaget.

Inom AP-fondernas investeringsverksamhet finns saledes ett behov av
att kunna skydda uppgifter om enskildas afférs- eller driftforhallanden.
Detta for att AP-fonderna inte ska riskera att inte fa tillgang till all relevant
information fran ett foretag vid en investering, men @ven for att de kan bli
ointressanta som investerare om de inte kan sekretessbeldgga t.ex.
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foretagshemligheter. Det bor déarfor inforas en bestimmelse om sekretess
for uppgift om en enskilds affdrs- eller driftforhallanden i en myndighet
bedriven affarsmaéssig investeringsverksamhet.

Uppgifterna som AP-fonderna behdver fa del av for att kunna bedriva
investeringsverksamheten dndamaélsenligt &r av liknande slag som inom
utldningsverksamheten. Ett rakt skaderekvisit giller for uppgifterna i en
myndighets affarsméssiga utldningsverksamhet, dvs. presumtionen ar att
uppgifterna dr offentliga. Det &r av vikt att allmidnheten och media kan fa
insyn i och granska AP-fondernas investeringsverksamhet eftersom det
bidrar till att starka kvaliteten i verksamheten och fortroendet for pensions-
systemet. Mot den bakgrunden bor darfor — pa samma sétt som i AP-fond-
ernas affirsméssiga utlaningsverksamhet — offentlighet presumeras dven i
AP-fondernas affdarsmissiga investeringsverksamhet. Ett rakt skade-
rekvisit bor saledes gilla for uppgifter om en enskilds affars- eller drift-
forhallanden som forekommer i investeringsverksamheten. Nuvarande
bestimmelse i 31 kap. 4 § OSL bor dérfor utvidgas till att omfatta dven
affarsméssig investeringsverksamhet.

P& samma sitt som géller i dag i frdga om uppgifter inom utlaningsverk-
samheten bor sekretessen for uppgifter inom investeringsverksamheten
overforas till en myndighet som far uppgiften (31 kap. 5 § OSL).

9 Ikrafttradande

‘ Regeringens forslag: Lagéndringarna ska trdda i kraft den 1 maj 2020.

Forslagen i 2015 &ars promemoria Overensstimmer inte med
regeringens forslag. I promemorian foreslds att lagédndringarna ska tréda
i kraft den 1 juli 2017.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Forslagen i 2019 &rs promemoria Overensstimmer inte med
regeringens forslag. I promemorian foreslés att lagéindringarna ska tréda
i kraft den 1 mars 2020.

Remissinstanserna tillstryker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Skilen for regeringens forslag: Lagindringarna bor tridda i kraft s
snart som mojligt, vilket bedoms vara den 1 maj 2020.

10 Konsekvensanalys

10.1 Inledning

I propositionen foreslds ytterligare dndringar i lagen om allmédnna
pensionsfonder som syftar till att det nya allokeringsmandatet som géller
for Forsta—Fjarde AP-fonderna sedan den 1 januari 2019 ska kunna



utnyttjas mer effektivt. Forslagen syftar till att 6ka kostnadseffektiviteten
i forvaltningen, forbdttra investerings- och avkastningsmdjligheter samt
att langsiktigheten i forvaltningen kan utnyttjas béttre.

10.2  Effekter pd de offentliga finanserna

Forslagen har inga direkta offentligfinansiella effekter. Det svenska
pensionssystemet riknas inte in som en del av statens budget utan ar ett
fristdende system. Den viktigaste faktorn for det svenska pensions-
systemets utveckling &r en vil fungerande arbetsmarknad med hog syssel-
sattning. Under perioder da avgiftstillgdngen inte motsvarar pensions-
skulden i berdkningen av pensionssystemets finansiella stillning, &r
avkastningen fran tillgdngarna sérskilt viktig eftersom avkastningen kan
fa betydelse for om den s.k. balanseringen aktiveras eller inte. En aktiv-
ering av denna kan leda till indirekta effekter pa de offentliga finanserna,
t.ex. i form av dkade kostnader for garantipension och bostadstilliagg till
vissa pensiondrer till foljd av minskade pensioner.

10.3 Sambhaillsekonomiska konsekvenser

Ett vil fungerande pensionssystem ar av stor vikt for dagens och framtida
pensiondrer, men dven for samhillet i stort. Sveriges demografi har stor
betydelse for pensionssystemet. Darutdver dr den viktigaste faktorn for det
svenska pensionssystemets utveckling en vil fungerande arbetsmarknad
med hog sysselsdttning och god forsorjning av avgifter till pensions-
systemet. Avgiftsnettot ar skillnaden mellan de avgifter som betalas in och
pensionsutbetalningar till pensiondrer. Om avgiftsnettot dr negativt inne-
bar det en minskning av kapitalet som finns i buffertfonderna, i den ut-
strickning nettoavkastningen pa tillgdngarna inte viger upp for detta.
Under perioder da pensionssystemets finansiella stdllning dr under pafrest-
ning &r avkastningen pa tillgdngarna sarskilt viktig, eftersom avkastningen
dé kan fa betydelse for om den s.k. balanseringen aktiveras eller inte.

Fjdrde AP-fonden anser att de i promemorian angivna syftena — kost-
nadseffektivitet och forbattrade investerings- och avkastningsmojligheter
i forvaltningen — inte i tillracklig omfattning kommer att uppnds genom
forslagen. I propositionen gors ndgra éndringar i forhallande till prome-
morians forslag (se avsnitten 7.1-7.4). Syftet med forslagen ar att oka
kostnadseffektiviteten och forbéttra investerings- och avkastnings-
mdjligheterna i forvaltningen av buffertkapitalet. Regeringen anser att
forslagen bor bidra till att den forvdntade nettoavkastningen blir hogre.
Hogre nettoavkastning bidrar positivt till pensionssystemets langsiktiga
finansiering, vilket minskar risken for att den s.k. automatiska balans-
eringen ska aktiveras. Detta bedoms vara till nytta for bdde dagens och
framtida pensiondrer. Det dr inte mdjligt att med nagon grad av sdkerhet
kvantifiera i vilken omfattning forslagen kan komma att paverka framtida
nettoavkastning positivt. Aven en mer begrinsad positiv paverkan pa
nettoavkastningen har dock betydande effekter ndr det géller bidrag i
absoluta tal till tillgdngarna.
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10.4  Konsekvenser for myndigheter

Forslaget att fortydliga det som géller i fraga om saminvesteringar genom
riskkapitalforetag i onoterade foretag kan innebdra vissa okade interna
kostnader for Forsta—Fjairde AP-fonderna om de viljer att géra sam-
investeringar i stéllet for att endast investera i fonder. De dkade interna
kostnaderna utgors frimst av 6kade personalkostnader om AP-fonderna
behover anstdlla ytterligare personal for detta. De eventuellt okade
personalkostnaderna hos AP-fonderna anses dock vara begriansade efter-
som saminvesteringsstrukturer innebér att kompetens finns i det gemen-
samdgda riskkapitalforetaget. Alternativkostnaden i form av forvaltnings-
avgifter genom att endast tillata att Forsta—Fjarde AP-fonderna investera i
onoterade foretag genom fonder bedoms vara hogre. Kostnader for
AP-fondernas verksamhet tas fran de medel som AP-fonderna forvaltar.

Forslagen paverkar inte Pensionsmyndigheten eller 6vriga forvaltnings-
myndigheter.

10.5 Konsekvenser tor de finansiella marknaderna

Forslagen forvéntas inte f& nagon effekt pa de finansiella marknaderna
eftersom de framst tar sikte pa vilka investeringsformer som &r bast
lampade for att det nya allokeringsmandatet som géller for Forsta—Fjarde
AP-fonderna sedan den 1 januari 2019 ska kunna utnyttjas mer kostnads-
effektivt. Det dr dessutom investeringar dér det anses viktigt att investe-
ringstakten &r jdmn Over aren for att dnskad riskspridning ska uppnas och
att inte allt kapital investeras ett visst enskilt ar. Darfor ar det sannolikt att
eventuella omallokeringar frén noterade till onoterade tillgdngar kommer
att ske gradvis.

10.6  Effekter pa hallbar utveckling

Genom att fortydliga det som géller i friga om saminvesteringar i
onoterade foretag genom onoterade riskkapitalforetag mojliggors battre
forutsdttningar for Forsta—Fjédrde AP-fonderna att gora hallbara investe-
ringar. I ett onoterat riskkapitalforetag som en AP-fond investerat i till-
sammans med en eller flera andra investerare har Forsta—Fjarde AP-fond-
erna stora mojligheter att pdverka hallbarhetsarbetet och forvaltningen kan
anpassas efter de krav som AP-fonderna stéller. Vid en fondinvestering
kan AP-fonderna inte stélla specifika krav pa hur fonden ska arbeta med
héllbarhetsfragor utan AP-fonderna maste acceptera fondens hallbarhets-
inriktning. 1 vissa fall gar det att skriva s.k. side letters som innebér att
AP-fonderna far avstd fran vissa investeringar i fonden som bryter mot
deras placeringsriktlinjer. Manga hallbarhetsinriktade investerings-
alternativ ar i dag onoterade.



10.7  Ovriga konsekvenser

Forslagen i propositionen péverkar inte de skyldigheter som foljer av
Sveriges anslutning till Europeiska unionen. Det kan inte heller forutses
att forslagen leder till nagra direkta konsekvenser for miljon (se dock av-
snitt 10.6 ovan om effekter pa hallbar utveckling). Inte heller i vrigt har
forslagen sadan betydelse att sérskilda 6verviganden behdver redovisas.

11 Forfattningskommentar

11.1 Forslaget till lag om dndring i lagen (2000:192)
om allménna pensionsfonder (AP-fonder)

4 kap.

1 ¢ § I detta kapitel betyder

1. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomrddet,

2. fastighetsbolag: ett bolag som har till huvudsakligt dndamadl att dga eller
forvalta fast egendom eller tomtrdtt, och

3. riskkapitalforetag: ett foretag som har till huvudsakligt dndamal att

—dga och forvalta aktier eller andra andelar som inte handlas pd en handels-
plats eller en motsvarande marknadsplats utanfor EES, eller

— ldmna och forvalta krediter till andra dn konsumenter.

Paragrafen, som ir ny, innehaller definitioner. Overviigandena finns i av-
snitten 7.1 och 7.4.

I punkt 1 definieras EES. Definitionen motsvarar den hittillsvarande
definitionen i 5 §.

I punkt 2 definieras fastighetsbolag. Definitionen motsvarar den hittills-
varande definitionen i 6 § andra stycket 2.

I punkt 3 definieras riskkapitalforetag. Definitionen motsvarar delvis
den hittillsvarande definitionen i 8 a §. Forutom att ha som huvudsakligt
dndamal att 4ga och forvalta onoterade aktier eller andra andelar kan ett
riskkapitalforetag ha till huvudsakligt &ndamal att ldmna och forvalta
krediter till andra &n konsumenter. Ett riskkapitalforetags verksamhet far
vara att lamna krediter till foretag men inte till konsumenter. Ett risk-
kapitalforetag kan bade dga och forvalta aktier eller andra andelar i
onoterade foretag samt ldmna och forvalta krediter till onoterade eller
noterade foretag, se dven forfattningskommentaren till 7 §.

5 § Forsta—Fjarde AP-fonderna ska huvudsakligen forvérva eller inneha sadana
tillgangar som ér likvida. Med likvida tillgangar avses

1. penningmarknadsinstrument eller Gverlatbara virdepapper som ér, eller inom
ett ar frdn emissionen avses bli, foremal for handel pé en handelsplats eller en
motsvarande marknadsplats utanfér EES,

2. fondandelar som kan 16sas in med kort varsel,

3. kontoplaceringar i kreditinstitut eller andra liknande kortfristiga likviditet-
splaceringar, och

4. derivatinstrument.
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Forsta—Fjarde AP-fonderna fir, med de begrdnsningar som foljer av denna lag,
dven forvérva eller inneha illikvida tillgdngar. Med illikvida tillgédngar avses till-
géngar som inte &r likvida.

Paragrafen innehéller bestimmelser om forvirv och innehav av tillgangar.
Andringen i forsta stycket 1 ir en foljd av att definitionen av EES &ver-
forstill 1 ¢ §.

5 b § Forsta—Fjdrde AP-fonderna fdr inte ta pad sig det operativa foretagslednings-
ansvaret i ett riskkapitalforetag vars aktier eller andra andelar inte dr upptagna
till handel pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor EES.

I paragrafen, som &r ny, finns en bestimmelse om att Forsta—Fjirde
AP-fonderna inte fér ta pa sig det operativa foretagsledningsansvaret i ett
onoterat riskkapitalforetag. Overviigandena finns i avsnitten 7.1 och 7.4.

Syftet med bestimmelsen &r att kodifiera att AP-fonderna inte ska
forvalta riskkapitalforetag eftersom AP-fonderna inte ska bygga upp stora
organisationer som dels soker efter och utvéarderar enskilda foretag, dvs.
skoter t.ex. due diligence, vdrdering och analyser, dels forvaltar dessa
foretag.

Bestdmmelsen hindrar dock inte AP-fonderna fran att ta ett strategiskt
dgaransvar i riskkapitalforetag, dvs. paverka och bestimma overgripande
strategier om t.ex. vilken placeringsinriktning eller vilka hallbarhetskrav
riskkapitalforetaget ska folja. AP-fonderna kan dven i egenskap av aktie-
eller andelsdgare i riskkapitalforetaget rosta pd bolagsstimmor bade i
fragor som det enligt lag ankommer pé bolagsstimman att besluta om och
i frdgor som é&r av strategisk betydelse for foretaget. Vad som utgor strate-
giskt dgaransvar och operativt foretagsledningsansvar kan vara olika fran
foretag till foretag beroende pa riskkapitalforetagets storlek och mer
specifika verksamhet. I 9 § finns bestimmelser om rostandelsbegransning.

6 § Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna far inneha sddana aktier i svenska
aktiebolag som é&r upptagna till handel pé en reglerad marknad i Sverige till ett
marknadsvérde som uppgér till hdgst 2 procent av det totala marknadsvéardet av
sadana aktier i bolagen.

Vid tillimpning av forsta stycket ska en AP-fond inte beakta

1. sddana aktier i bolagen som ingar i svenska eller utldndska fonder i vilka
AP-fonden innehar andelar som inte medfor rétt att rosta for aktierna, och

2. aktier i fastighetsbolag i vilka AP-fonden innehar s& ménga aktier att rostetalet
for dem Overstiger 10 procent av rostetalet for samtliga aktier i bolaget.

Paragrafen innehéller bestimmelser om innehav och forvérv av aktier.
Andringen i andra stycket 2 r en 16ljd av att definitionen av fastighets-
bolag overfors till 1 ¢ §.

7 § Forsta—Fjarde AP-fonderna far endast forvérva obligationer och andra ford-
ringsrétter som &r utgivna for allmén omséattning. Denna begransning géller inte

1. placeringar som syftar till att tillgodose en fonds behov av likviditet,

2. krediter till ett fastighetsbolag, om fonden innehar aktier eller andra andelar i
bolaget,

3. krediter till ett riskkapitalforetag, om fonden innehar aktier eller andra
andelar i foretaget och dessa inte dr upptagna till handel pd en handelsplats eller
en motsvarande marknadsplats utanfor EES, och



4. placeringar genom fonder eller riskkapitalforetag.

Paragrafen innehéller bestimmelser om forvérv av obligationer och andra
fordringsritter. Overvigandena finns i avsnitten 7.4 och 7.5.

I punkt 2 tas kravet pa att innehavet ska uppga till mer &n hélften av
rostetalet for samtliga aktier eller andra andelar i fastighetsbolaget bort.
Andringen innebir att var och en av Forsta—Fjirde AP-fonderna fir ge
krediter till ett fastighetsbolag under forutséttning att AP-fonden innehar
aktier eller andra andelar i bolaget. I punkten gors dven en redaktionell
dndring. I 1 ¢ § finns en definition av fastighetsbolag.

Genom punkt 3, som ér ny, fr Forsta—Fjarde AP-fonderna ge krediter
till ett riskkapitalforetag under forutsittning att AP-fonden innehar aktier
eller andra andelar i foretaget och dessa aktier eller andra andelar inte &r
upptagna till handel pa en handelsplats eller en motsvarande marknads-
plats utanfor EES. I 1 ¢ § finns en definition av riskkapitalforetag.

Genom punkt 4, som ar ny, far Forsta—Fjarde AP-fonderna genom place-
ringar i fonder eller riskkapitalforetag gora indirekta investeringar i obliga-
tioner och andra fordringsrétter som inte dr utgivna for allmén omséttning.
Sédana placeringar kan goras t.ex. i aktier eller andra andelar i riskkapital-
foretag eller fonder som bedriver direktutldning.

8 a § Forsta—Fjidrde AP-fonderna far forvéirva eller inneha aktier eller andra
andelar som inte handlas pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats
utanfor EES bara genom

1. fonder,

2. fastighetsbolag, eller

3. riskkapitalforetag.

Sddana aktier eller andra andelar i ett foretag far ocksd forvirvas eller innehas
av Férsta—Fjdrde AP-fonderna om en fond som AP-fonden forvdrvar eller innehar
aktier eller andra andelar i ocksd forvdrvar eller innehar aktier eller andra
andelar i foretaget. En AP-fond far inte ta pd sig det operativa foretags-
ledningsansvaret i ett sadant foretag.

Paragrafen innehaller bestimmelser om indirekta investeringar och sido-
investeringar. Overvigandena finns i avsnitt 7.2.

Andringen i forsta stycket 3 4r en foljd av att definitionen av riskkapital-
foretag dverfors till 1 ¢ §.

Andra stycket, som &r nytt, innebdr att var och en av AP-fonderna far
forvirva eller inneha sddana aktier eller andra andelar som inte handlas pa
en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfér EES (onoterat
foretag) som den fond som AP-fonden forvirvar eller innehar aktier eller
andra andelar i (s.k. sidoinvestering). Bestimmelserna i 9 § om rostandels-
begransning giller dven for AP-fondernas innehav i sddana foretag. En
AP-fond far inte ta pa sig det operativa foretagsledningsansvaret i sddana
onoterade foretag. Nar det géller vad som avses med operativt foretags-
ledningsansvar, se forfattningskommentaren till 5 b §.

9 § Ingen av Forsta—Fjarde AP-fonderna far inneha sd manga aktier eller andra
andelar i ett foretag att rostetalet for dem Sverstiger 10 procent eller, betrdffande
sadana aktier eller andra andelar i riskkapitalforetag som inte dr upptagna till
handel pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor EES,
35 procent av rostetalet for samtliga aktier eller andra andelar i foretaget.
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Begrénsningen i forsta stycket giller inte

1. sddana aktier eller andra andelar i fastighetsbolag som inte &r upptagna till
handel pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor EES,

2. sadana aktier eller andra andelar i fastighetsbolag som &r upptagna till handel
pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfér EES och i vilka
bolag fonden innehade aktier eller andra andelar i bolaget nér aktierna eller de
andra andelarna togs upp till handel,

3. sddana aktier eller andra andelar i riskkapitalféretag som dr upptagna till
handel pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor EES och i
vilka foretag fonden innehade aktier eller andra andelar i foretaget ndr aktierna
eller de andra andelarna togs upp till handel, och

4. andelar i svenska och utlédndska fonder som inte medfor rétt att utova rostrétt
for de aktier eller andra andelar i foretag som ingér i dessa fonder.

Ingen av Forsta—Fjdrde AP-fonderna far 6ka sitt innehav i ett sadant fastighets-
bolag som avses i andra stycket 2 sd ldnge fondens innehav dverstiger begrdns-
ningen i forsta stycket.

Ndr aktierna eller de andra andelarna i ett sddant riskkapitalforetag som avses
i andra stycket 3 har tagits upp till handel ska fonden avveckla den del av inne-
havet som overstiger begrdnsningen i forsta stycket sd snart det dr ldmpligt med
hénsyn till marknadsférhdllandena.

Paragrafen innehiller bestimmelser om rostandelsbegrinsning. Over-
végandena finns i avsnitten 7.1 och 7.3.

Andringen i forsta stycket innebir dels en hojning av grinsen for
Forsta—Fjarde AP-fondernas innehav i ett riskkapitalforetag vars aktier
eller andra andelar inte ar upptagna till handel pa en handelsplats eller en
motsvarande marknadsplats utanfor EES, dels ett fortydligande av att det
hogre innehavet endast géller for riskkapitalforetag vars aktier eller andra
andelar inte &r upptagna till handel pa en handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfor EES. Forsta—Fjarde AP-fonderna far inneha aktier
eller andra andelar i ett riskkapitalforetag som inte dr upptagna till handel
pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfér EES som
motsvarar hogst 35 procent av rostetalet for samtliga aktier eller andra
andelar i foretaget. I fraga om aktier eller andra andelar i riskkapitalforetag
vars aktier eller andra andelar &r upptagna till handel pa en handelsplats
eller en motsvarande marknadsplats utanfér EES géller den generella
begriansningen 10 procent. I stycket gors dven en redaktionell dndring.

Genom dndringen i andra stycket 2 far Forsta—Fjarde AP-fonderna inne-
ha sd manga aktier eller andra andelar att rostetalet for dem uppgar till mer
an 10 procent av rostetalet for samtliga aktier eller andra andelar i ett
fastighetsbolag vars aktier eller andra andelar &r upptagna till handel pé en
handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfér EES, under
forutséttning att AP-fonden innehade aktier eller andra andelar i fastighets-
bolaget nir aktierna eller de andra andelarna togs upp till handel.

Andra stycket 3, som dr nytt, innebar att en AP-fond far inneha s manga
aktier eller andra andelar att rostetalet for dem Overstiger 10 procent av
rostetalet for samtliga aktier eller andra andelar i ett riskkapitalforetag vars
aktier eller andra andelar &r upptagna till handel pa en handelsplats eller
en motsvarande marknadsplats utanfér EES, om AP-fonden innehade
aktier eller andra andelar i féretaget nar aktierna eller de andra andelarna
togs upp till handel.

Andra stycket 4 motsvarar hittillsvarande andra stycket 3.



Tredje stycket, som &r nytt, innebér att en AP-fond inte aktivt far oka sitt
innehav i ett fastighetsbolag som avses i andra stycket 2, t.ex. genom att
kopa ytterligare aktier, sa linge innehavet Overstiger begrinsningen i
forsta stycket. Om en AP-fonds innehav okar trots att AP-fonden inte
aktivt okat sitt innehav, t.ex. till f6ljd av att aktiekapitalet minskas pa
grund av inldsen av en annan aktiedgares aktier, bor AP-fonden 6vervéga
hur den pé lampligt sitt, med hénsyn till marknadsfoérhéllandena, minskar
sitt innehav till den ursprungliga nivan eller lagre.

Fjdrde stycket, som ar nytt, innebér att en AP-fond ska avveckla den del
av sitt innehav i ett riskkapitalforetag som avses i andra stycket 3 som
Overstiger begrinsningen i forsta stycket sd snart det med hénsyn till
marknadsforhéllandena ar lampligt. En AP-fond kan dédrmed, om den be-
domer det lampligt, kvarstd med sin ursprungliga dgarandel en tid efter
noteringen i syfte att 6ka fortroendet for foretaget. Nér det dr lampligt med
hénsyn till marknadsforhallandena att avveckla den delen av innehavet
som Overstiger begransningen i forsta stycket far ytterst avgoras av
AP-fonden.

11.2  Forslaget till lag om dndring 1 offentlighets-
och sekretesslagen (2009:400)

31 kap.

4 § I annan av en myndighet bedriven upplaningsverksamhet eller affirsméssig
utlanings- eller investeringsverksamhet én som avses i 1, 2 eller 3 § géller sekretess
for uppgift om en enskilds afférs- eller driftforhdllanden, om det kan antas att den
enskilde lider skada om uppgiften réjs.

For uppgift i en allmén handling géller sekretessen i hogst tjugo ar.

Paragrafen innehéller bestimmelser om sekretess vid annan upplanings-
verksamhet eller affirsmissig utlanings- eller investeringsverksamhet.
Overviigandena finns i avsnitt 8.

1 forsta stycket gors ett tilldgg av affarsméssig investeringsverksamhet.
Det innebér att sekretess géller for uppgift om en enskilds affdrs- eller
driftforhallanden som ldmnas i annan av en myndighet bedriven afférs-
maéssig investeringsverksamhet dn som avses i 1, 2 eller 3 §, om det kan
antas att den enskilde lider skada om uppgiften rojs. AP-fonderna bedriver
affarsméssig investeringsverksamhet.
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Sammanfattning av promemorian Vissa
ytterligare dndringar av placeringsreglerna for
Forsta—Fjarde AP-fonderna

I promemorian foreslds vissa ytterligare dndringar av placeringsreglerna
for Forsta—Fjarde AP-fonderna. Syftet med forslagen ar att 6ka kostnads-
effektiviteten, avkastningsmojligheterna och langsiktigheten nér det géller
placeringar i illikvida tillgdngar, men &ven att ge Forsta—Fjidrde AP-fond-
erna liknande forutséttningar som andra jadmforbara institutionella investe-
rare.

Det foreslés att det ska tydliggoras att Forsta—Fjarde AP-fonderna far
gbra saminvesteringar i onoterade foretag genom onoterade riskkapital-
foretag och att AP-fonderna inte far ta pa sig det operativa foretags-
ledningsansvaret i dessa riskkapitalforetag. Det foreslas ocksa att
Forsta—Fjarde AP-fonderna ska fa behalla ett innehav av aktier eller andra
andelar som Overstiger 10 procent av rostetalet for samtliga aktier eller
andra andelar i foretaget vid notering av fastighetsbolag eller riskkapital-
foretag som en AP-fond innehar aktier eller andra andelar i fére note-
ringen. Innehav i noterade fastighetsbolag ska dock inte fa utdkas sa linge
innehavet Overstiger det som giller enligt begrinsningsregeln. Vid
innehav i noterade riskkapitalforetag ska den del av innehavet som
Overstiger begransningen avvecklas sé snart det ar 1dmpligt med hinsyn
till marknadsforhéllandena. Den delen ska dock avvecklas senast nér det
kan goras utan forlust for fonden.

Det foreslas dven att Forsta—Fjarde AP-fonderna ska fa gora indirekta
investeringar i obligationer och andra fordringsritter som inte &r utgivna
for allmidn omséttning genom placeringar i fonder och fa ge lan till
fastighetsbolag och onoterade riskkapitalféretag som de innehar aktier
eller andra andelar i.

Lagéndringarna foreslés triada i kraft den 1 mars 2020.



Lagforslag 1 promemorian Vissa ytterligare
andringar av placeringsreglerna for
Forsta—Fjarde AP-fonderna

Forslag till lag om dndring 1 lagen (2000:192) om
allménna pensionsfonder (AP-fonder)

Harigenom foreskrivs att 4 kap. 7, 8 a och 9 §§ lagen (2000:192) om all-
ménna pensionsfonder (AP-fonder) ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

4 kap.

78§

Forsta—Fjarde AP-fonderna far endast forvérva obligationer och andra
fordringsrétter som dr utgivna for allmédn omsittning. Denna begrénsning

géller inte

1. placeringar som syftar till att
tillgodose en fonds behov av
likviditet, och

2. krediter till ett fastighetsbolag,
om fonden ensam eller tillsammans
med ndgon eller ndgra av de andra
tre AP-fonderna innehar mer dn
héillften av rostetalet for samtliga
aktier eller andelar i bolaget.

1. placeringar som syftar till att
tillgodose en fonds behov av
likviditet,

2. krediter till ett fastighetsbolag,
om fonden innehar aktier eller
andra andelar i bolaget,

3. krediter till ett foretag som har
till huvudsakligt dndamadl att dga
och forvalta aktier eller andra
andelar som inte handlas pd en
handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfor EES (risk-
kapitalforetag), om fonden innehar
aktier eller andra andelar i fore-
taget och dessa inte dr upptagna till
handel pd en handelsplats eller en
motsvarande marknadsplats utan-
for EES, och

4. placeringar genom fonder.

8a§!
Forsta—Fjarde AP-fonderna far forvirva eller inneha aktier eller andra
andelar som inte handlas pa en handelsplats eller en motsvarande mark-

nadsplats utanfor EES bara genom
1. fonder,
2. fastighetsbolag, eller

! Senaste lydelse 2018:2013.
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3. foretag som har till huvudsak-
ligt dndamal att dga och forvalta
sddana aktier eller andra andelar
(riskkapitalforetag).

3. riskkapitalforetag.

Férsta—Fjirde AP-fonderna far
inte ta pd sig det operativa fore-
tagsledningsansvaret i ett risk-
kapitalforetag vars aktier eller
andra andelar inte dr upptagna till
handel pd en handelsplats eller en
motsvarande marknadsplats utan-
for EES.

9§

Ingen av Forsta—Fjarde AP-fond-
erna far inneha sid manga aktier
eller andra andelar i ett foretag att
rostetalet for dem  Overstiger
10 procent eller, betriffande sd-
dana riskkapitalforetag som avses i
8 a g 3, 30 procent av rostetalet for
samtliga aktier eller andelar i fore-
taget.

Ingen av Forsta—Fjarde AP-fond-
erna far inneha s manga aktier
eller andra andelar i ett foretag att
rostetalet for dem Overstiger
10 procent eller, betrdffande aktier
eller andra andelar i riskkapital-
foretag som inte dr upptagna till
handel pd en handelsplats eller en
motsvarande marknadsplats utan-
for EES, 30 procent av rostetalet for
samtliga aktier eller andra andelar i
foretaget.

Begrinsningen i forsta stycket géller inte
1. sddana aktier eller andra andelar i fastighetsbolag som inte dr upp-
tagna till handel pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats

utanfor EES,

2. sadana aktier eller andra an-
delar i fastighetsbolag som ar upp-
tagna till handel pé en handelsplats
eller en motsvarande marknads-
plats utanfor EES och i vilka bolag
fonden ensam eller tillsammans
med ndgon eller ndgra av de andra
tre AP-fonderna innehade minst
héllften av rostetalet for samtliga
aktier eller andra andelar i bolaget
nir aktierna eller de andra andelar-
na togs upp till handel, och

% Senaste lydelse 2018:2013.

2. sadana aktier eller andra an-
delar i fastighetsbolag som &r upp-
tagna till handel péa en handelsplats
eller en motsvarande marknads-
plats utanfor EES och i vilka bolag
fonden innehade aktier eller andra
andelar i bolaget nir aktierna eller
de andra andelarna togs upp till
handel,

3. sadana aktier eller andra an-
delar i riskkapitalféretag som dr
upptagna till handel pd en handels-
plats eller en motsvarande mark-
nadsplats utanfor EES och i vilka



3. andelar i svenska och utlind-
ska fonder som inte medfor ratt att
utova rostritt for de aktier eller
andra andelar i foretag som ingar i
dessa fonder.

foretag fonden innehade aktier
eller andra andelar i foretaget ndr
aktierna eller de andra andelarna
togs upp till handel, och

4. andelar i svenska och utldnd-
ska fonder som inte medfor rétt att
utova rostritt for de aktier eller
andra andelar i foretag som ingar i
dessa fonder.

Ingen av Férsta—Fjarde
AP-fonderna far oka sitt innehav i
ett sadant fastighetsbolag som av-
ses i andra stycket 2 sa linge
fondens innehav overstiger
begrdnsningen i forsta stycket.

Ndr aktierna eller de andra
andelarna i ett sadant riskkapital-
foretag som avses i andra stycket 3
har tagits upp till handel ska
fonden avveckla den del av inne-
havet som Overstiger begrdns-
ningen i forsta stycket sd snart det
dar lampligt med hdnsyn till
marknadsforhallandena. Den delen
ska dock avvecklas senast ndr det
kan géras utan forlust for fonden.

Denna lag trader i kraft den 1 mars 2020.

Prop. 2019/20:57

Bilaga 2

45



Prop. 2019/20:57
Bilaga 3

46

Forteckning ver remissinstanserna betraffande
promemorian Vissa ytterligare dndringar av
placeringsreglerna for Forsta—Fjarde
AP-fonderna

Foljande remissinstanser har limnat synpunkter: Andra AP-fonden, Fjarde
AP-fonden, Forsta AP-fonden, Kammarkollegiet, Landsorganisationen i
Sverige (LO), Pensionsmyndigheten, Sjunde AP-fonden, Sjitte AP-
fonden, SPF Seniorerna, Svenskt Naringsliv, Sveriges Akademikers
Centralorganisation (SACO), Swedish House of Finance vid Handels-
hogskolan i Stockholm (SHoF), Swedish Private Equity & Venture Capital
Association (SVCA), Tjanstemédnnens Centralorganisation (TCO) och
Tredje AP-fonden.

Diarutdver har yttrande inkommit frén Nasdaq Stockholm AB (Nasdaq)
och Svensk vindenergi.

Foljande remissinstanser har inte svarat eller angett att de avstar fran att
lamna nagra synpunkter: Pensionédrernas Riksorganisation, Riksgélds-
kontoret och Sveriges riksbank.



Sammanfattning av promemorian Nya regler for
AP-fonderna (Ds 2015:34)

I promemorian foreslds en ny organisation for de myndigheter som
forvaltar buffertkapitalet i inkomstpensionssystemet samt nya regler for
forvaltningen av buffertkapitalet. I promemorian ldmnas dven forslag till
nya regler for Sjunde AP-fonden som fOrvaltar det statliga forvals-
alternativet inom premiepensionssystemet.

I stillet for att, som i dag, forvaltas av Forsta—Fjérde och Sjitte AP-
fonderna, foreslas buffertkapitalet delas upp i tre AP-fonder som var och
en forvaltas av en AP-fondsmyndighet: Forsta, Andra respektive Tredje
AP-fondsmyndigheten. Det foreslas att en ny huvudman for férvaltningen
av buffertkapitalet inrdttas. Huvudmannen ska vara en nimndmyndighet,
AP-fondsndmnden, med Pensionsmyndigheten som vardmyndighet.

AP-fondsndmnden ska faststdlla ett avkastningsmal och en referens-
portfolj for forvaltningen av AP-fonderna. Referensportfoljen ska vara
mojlig att efterlikna till 1ag kostnad, dvs. besta av aktier och obligationer
representerade av index. En AP-fondsmyndighet ska forvalta medlen i AP-
fonden i enlighet med den s.k. aktsamhetsprincipen, och med utgangs-
punkt i referensportfoljen. Medlen i AP-fonden ska &ven forvaltas
foredomligt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande och
sdrskild vikt ska fastas vid hur en héllbar utveckling kan frdmjas, utan att
det gors avkall pa aktsamhetsprincipen. Under fOrutsittning att
aktsamhetsprincipen iakttas far en AP-fondsmyndighet avvika fran
referensportfoljen for att langsiktigt kunna overtridffa referensportfoljens
avkastning eller for att uppfylla kravet pa foredomlig forvaltning genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande.

Referensportfoljen ska vara utgangspunkt for en utvérdering av AP-
fondsmyndigheternas forvaltning som gors av AP-fondsndmnden varje ar.
Regeringen foreslds utvirdera forvaltningen och AP-fondsndmndens
verksambhet vart fjarde ar. Regeringen ska &ven besluta om ett tak for AP-
fondsmyndigheternas kostnader. AP-fondsndmnden ska l&dmna forslag till
ett sddant kostnadstak.

AP-fondsmyndigheternas administration ska samordnas. Detta ska ske
genom att en av myndigheterna ges uppdraget att ansvara for ett gemen-
samt servicecenter.

AP-fondsmyndigheterna ska dven vara skyldiga att samverka nir det
géller forvaltning av onoterade tillgangar i syfte att ta tillvara stordrifts-
fordelar. Inom Andra AP-fondsmyndigheten, till vilken Sjatte AP-fondens
verksamhet foreslas foras, ska det finnas ett kompetenscentrum for
forvaltning av onoterade tillgangar.

Sjunde AP-fonden foreslds byta namn till Statens premiepensions-
forvaltare. Placeringsreglerna ska, pd samma sétt som nér det géller AP-
fondsmyndigheterna, kompletteras av ett krav pa att fondmedlen ska
forvaltas foredomligt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande. Vidare foreslas att det nuvarande foérbudet for Sjunde AP-fonden
att rosta pa bolagsstimma for aktier i svenska aktiebolag tas bort.

I promemorian foreslas &ven redovisningsregler for AP-fonds-
myndigheterna och for Statens premiepensionsforvaltare. Riksrevisionen
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ska fa ansvar for revision av verksamheterna. Det foreslds dven att bemyn-
digandet for AP-fonderna att teckna egna kollektivavtal tas bort, vilket
innebér att myndigheterna blir bundna av de statliga kollektivavtalen.

AP-fondsndmndens, AP-fondsmyndigheternas och Statens premie-
pensionsforvaltares verksamhet foreslds i huvudsak regleras i lag.
Myndighetsforordningen (2007:515) ska dock gélla. AP-fondsndmndens
och AP-fondsmyndigheternas verksamhet foreslas regleras i en lag om
forvaltning av inkomstpensionssystemets buffertkapital. Statens premie-
pensionsforvaltares verksamhet foreslds regleras i en lag om statlig
forvaltning av premiepensionsmedel.

Overgangen till den nya organisationen foreslis ske genom att
nuvarande Sjéitte AP-fonden avvecklas och kapital och uppgifter Gverfors
till Andra AP-fonden, som byter namn till Andra AP-fondsmyndigheten.
Vidare ska en av Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna laggas ned och
kapitalet dverfors till de tre kvarvarande AP-fonderna. Regeringen foreslas
fatta beslut om vilken av ndmnda tre myndigheter som ska avvecklas.

Den nya lagen om forvaltning av inkomstpensionssystemets buffert-
kapital foreslas trdda i kraft den 1 januari 2017 savitt avser de bestim-
melser som géller AP-fondsnimnden. Ombildningen av AP-fonderna
foreslas ske den 1 juli 2017. De nya placeringsbestimmelserna ska enligt
forslaget trida i kraft den 1 juli 2017. Den nya lagen om statlig forvaltning
av premiepensionsmedel foreslés trida i kraft den 1 januari 2017.



Lagf6rslag 1 promemorian Nya regler for
AP-fonderna (Ds 2015:34) i relevanta delar

Forslag till lag om dndring 1 offentlighets- och

sekretesslagen (2009:400)

Hérigenom foreskrivs att 31 kap. 4 § och 32 kap. 6 § offentlighets- och

sekretesslagen (2009:400) ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

31 kap.

I annan av en myndighet
bedriven uppléningsverksamhet
eller affarsmassig utliningsverk-
samhet dn som avses i 1, 2 eller
3 § géller sekretess for uppgift om
en enskilds affars-  eller
driftférhallanden, om det kan
antas att den enskilde lider skada
om uppgiften rojs.

43§

I annan av en myndighet
bedriven uppléningsverksamhet
eller affarsmassig utlanings- eller
investeringsverksamhet &n som
avses i 1, 2 eller 3 § géller sekre-
tess for uppgift om en enskilds
affars- eller driftforhallanden, om
det kan antas att den enskilde lider
skada om uppgiften rojs.

For uppgift i en allmén handling géller sekretessen i hogst tjugo ar.

Prop. 2019/20:57

32 kap.
63§

Sekretess géller for uppgift om innehav av finansiella instrument som
har lamnats till en myndighet, om det inte stéar klart att uppgiften kan r6jas
utan att den som uppgiften ror lider skada eller men och uppgiften har
lamnats till foljd av anmélningsskyldighet enligt

l.ett sérskilt beslut enligt 11§ lagen (2000:1087) om anmaél-

ningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument,

2.9 kap. 5 § lagen (1988:1385)
om Sveriges riksbank,

3. 7kap. 2§ lagen (2000:192)
om allmdnna pensionsfonder (AP-
fonder),

4. 5kap. 2§ lagen (2000:193)
om Sjditte AP-fonden, eller

5.14a§ forsta och andra
styckena lagen (2002:1023) med
instruktion for Riksrevisionen.

2.9 kap. 5 § lagen (1988:1385)
om Sveriges riksbank, eller

3.14a§ forsta och andra
styckena lagen (2002:1023) med
instruktion for Riksrevisionen.

For uppgift i en allmédn handling géller sekretessen i hogst tjugo ar.

1. Denna lag tréder i kraft den 1 juli 2017.
2. Aldre bestimmelser giller for uppgifter som har limnats fore

ikrafttrddandet.
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Forteckning ver remissinstanserna betraffande
promemorian Nya regler for AP-fonderna
(Ds 2015:34)

Fo6ljande remissinstanser har ldmnat synpunkter: Sveriges riksbank,
Riksdagens ombudsmén, Riksrevisionen, Svea hovritt, Kammarrétten i
Goteborg, Justitiekanslern, Revisorsndmnden, Forsdkringskassan,
Inspektionen for socialforsédkringen, Pensionsmyndigheten, Riksgélds-
kontoret, Finansinspektionen, Ekonomistyrningsverket, Skatteverket,
Kronofogdemyndigheten, Forsta AP-fonden, Andra AP-fonden, Tredje
AP-fonden, Fjiarde AP-fonden, Sjitte AP-fonden, Sjunde AP-fonden, Bok-
foringsndmnden, Kammarkollegiet, Arbetsgivarverket, Statskontoret,
Statens tjanstepensionsverk, Statens servicecenter, Naturvardsverket,
Konkurrensverket, Tillvaxtverket, Goteborgs universitet (Handelshog-
skolan), Lunds universitet (Nationalekonomiska institutionen och Knut
Wicksells centrum for finansvetenskap), Uppsala universitet (Juridiska
fakulteten), Institutet for finansforskning (SIFR), NASDAQ OMX, FAR,
Fondbolagens forening, Sveriges Aktiesparares Riksforbund, Lands-
organisationen i Sverige, Tjidnstemdnnens Centralorganisation, Sveriges
Akademikers Centralorganisation, Svenskt Néringsliv, Sveriges
kommuner och landsting, Lantbrukarnas Riksforbund, Svenska kyrkans
arbetsgivarorganisation, Privattjinstemannakartellen, SPF Seniorerna,
Sveriges Pensiondrers Riksforbund och Varldsnaturfonden (WWF).

Déarutover har yttrande inkommit fran Afrikagrupperna, Cardano,
Emmaus Stockholm, Fair Action, FIAN Sverige, Forum Syd, Fossil Free
Sverige, Industrifacket Metall, Jordens vénner, Klimataktion, Kristna
Fredsrorelsen, Latinamerikagrupperna, Mats Larsson, Swedish Private
Equity & Venture Capital Association (SVCA) och Vistsvenska
Handelskammaren.

Foljande remissinstanser har inte svarat eller angett att de avstar fran att
lamna nagra synpunkter: Konjunkturinstitutet, Stiftelsen Industrifonden,
Handelshogskolan i1 Stockholm, Sustainable Investment Research,
Platform (SIRP), Aktietorget, Nordic Growth Market AB, Foreningen for
god sed pa virdepappersmarknaden, Svensk Forsdkring, Svenska Bank-
foreningen, Svenska Fondhandlareforeningen, Sveriges Finansanalytikers
forening, Arbetsgivaralliansen, Arbetsgivarforeningen KFO, Bank-
institutens Arbetsgivarorganisation, Foretagarna, Pensiondrernas Riks-
organisation, Svenska KommunalPensiondrernas Forbund, Riksférbundet
Pensionirsgemenskap, Sveriges ungdomsorganisationer (LSU), CSR
Sweden, Social Venture Network Sweden, Sveriges Forum for héllbara
investeringar (SWESIF), Swedfund och Swedwatch.



Lagrddsremissens lagforslag

Forslag till lag om dndring 1 lagen (2000:192) om
allminna pensionsfonder (AP-fonder)

Harigenom foreskrivs i friga om lagen (2000:192) om allménna pensions-

fonder (AP-fonder)

dels att 4 kap. 5, 6, 7, 8 a och 9 §§ och rubriken nirmast fore 4 kap. 5 §

ska ha foljande lydelse,

dels att det ska inforas tv& nya paragrafer, 4 kap. 1 ¢ och 5b §§, och
nirmast fore 4 kap. 1 ¢ § en ny rubrik av f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

4 kap.

Forvirv och innehav av likvida
och illikvida tillgangar

5§

Uttryck i kapitlet

leg

1 detta kapitel betyder

1. EES: Europeiska ekonomiska
samarbetsomrddet,

2. fastighetsbolag: ett bolag som
har till huvudsakligt dndamal att
dga eller forvalta fast egendom
eller tomtrdtt, och

3. riskkapitalforetag: ett foretag
som har till huvudsakligt dndamal
att

—dga och forvalta aktier eller
andra andelar som inte handlas pd
en handelsplats eller en motsvar-
ande marknadsplats utanfor EES,
eller

— ldmna och forvalta andra kre-
diter dn krediter till konsumenter.

Forviry och innehav av likvida och
illikvida tillodngar'

2

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska huvudsakligen forvdrva eller inneha
sadana tillgangar som é&r likvida. Med likvida tillgangar avses

1. penningmarknadsinstrument
eller dverlatbara vardepapper som
ar, eller inom ett ar fran emissionen

! Senaste lydelse 2018:2013.
2 Senaste lydelse 2018:2013.

1. penningmarknadsinstrument
eller overlatbara virdepapper som
ar, eller inom ett ar frdn emissionen
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avses bli, foremal for handel pa en
handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfor Europeiska
ekonomiska samarbetsomrddet

(EES),

avses bli, féremal for handel pé en
handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfoér EES,

2. fondandelar som kan 16sas in med kort varsel,
3. kontoplaceringar i kreditinstitut eller andra liknande kortfristiga likvi-

ditetsplaceringar, och
4. derivatinstrument.

Forsta—Fjarde AP-fonderna far, med de begransningar som foljer av
denna lag, dven forvarva eller inneha illikvida tillgangar. Med illikvida
tillgéngar avses tillgdngar som inte ar likvida.

56§

Forsta—Fjirde AP-fonderna far
inte ta pd sig det operativa fore-
tagsledningsansvaret i ett risk-
kapitalforetag vars aktier eller
andra andelar inte dr upptagna till
handel pd en handelsplats eller en
motsvarande marknadsplats utan-

for EES.

6§

Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna far inneha siddana aktier i
svenska aktiebolag som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i
Sverige till ett marknadsvérde som uppgar till hogst 2 procent av det totala
marknadsvirdet av sddana aktier i bolagen.

Vid tilldimpning av forsta stycket ska en AP-fond inte beakta

1. sddana aktier i bolagen som ingar i svenska eller utlindska fonder i
vilka AP-fonden innehar andelar som inte medfor ritt att rosta for aktierna,

och

2. aktier i bolag som har till
huvudsakligt dndamdl att dga eller
forvalta fast egendom eller tomtritt
(fastighetsbolag), i vilka
AP-fonden innehar s manga aktier
att rostetalet for dem Overstiger
10 procent av  rostetalet  for
samtliga aktier i bolaget.

2. aktier i fastighetsbolag i vilka
AP-fonden innehar si manga
aktier att rostetalet for dem
overstiger 10 procent av rostetalet
for samtliga aktier i bolaget.

78§
Forsta—Fjarde AP-fonderna far endast forvérva obligationer och andra
fordringsrétter som dr utgivna for allmdn omsittning. Denna begriansning

géller inte

1. placeringar som syftar till att
tillgodose en fonds behov av
likviditet, och

3 Senaste lydelse 2018:2013.

1. placeringar som syftar till att
tillgodose en fonds behov av
likviditet,



2. krediter till ett fastighetsbolag,
om fonden ensam eller tillsammans
med ndgon eller ndgra av de andra
tre AP-fonderna innehar mer dn
hilften av rostetalet for samtliga
aktier eller andelar i bolaget.

2. krediter till ett fastighetsbolag,
om fonden innehar aktier eller
andra andelar i bolaget,

3. krediter till ett riskkapital-
foretag, om fonden innehar aktier
eller andra andelar i foretaget och
dessa inte dr upptagna till handel
pa en handelsplats eller en mot-
svarande marknadsplats utanfor
EES, och

4. placeringar genom  fonder
eller riskkapitalforetag.

8agt
Forsta—Fjarde AP-fonderna far forvirva eller inneha aktier eller andra
andelar som inte handlas pa en handelsplats eller en motsvarande mark-

nadsplats utanfor EES bara genom

1. fonder,

2. fastighetsbolag, eller

3. foretag som har till huvudsak-
ligt dndamdl att dga och forvalta
sadana aktier eller andra andelar
(riskkapitalforetag).

3. riskkapitalforetag.

Sadana aktier eller andra an-
delar i ett foretag far ocksa for-
vdrvas eller innehas av Forsta—
Fjirde AP-fonderna om en fond
som AP-fonden forvirvar eller
innehar aktier eller andra andelar
i ocksd forvirvar eller innehar
aktier eller andra andelar i fore-
taget. En AP-fond far inte ta pd sig
det operativa foretagsledningsan-
svaret i ett sadant foretag.

9§

Ingen av Forsta—Fjarde AP-fond-
erna fir inneha si manga aktier
eller andra andelar i ett foretag att
rostetalet for dem  Overstiger
10 procent eller, betrdffande sddana
riskkapitalforetag som avses i
8 a § 3, 30 procent av rostetalet for

4 Senaste lydelse 2018:2013.
° Senaste lydelse 2018:2013.

Ingen av Forsta—Fjarde AP-fond-
erna fir inneha sid manga aktier
eller andra andelar i ett foretag att
rostetalet for dem  Overstiger
10 procent eller, betraffande sddana
aktier eller andra andelar i
riskkapitalforetag som inte dr
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samtliga aktier eller andelar i fore-
taget.

upptagna till handel pa en
handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats  utanfor ~ EES,
35 procent av  rostetalet  for
samtliga aktier eller andra andelar i
foretaget.

Begrinsningen i forsta stycket géller inte
1. sddana aktier eller andra andelar i fastighetsbolag som inte ar upp-
tagna till handel pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats

utanfor EES,

2. sadana aktier eller andra an-
delar i fastighetsbolag som ar upp-
tagna till handel pa en handelsplats
eller en motsvarande marknads-
plats utanfor EES och i vilka bolag
fonden ensam eller tillsammans
med ndgon eller ndgra av de andra
tre AP-fonderna innehade minst
hélften av rostetalet for samtliga
aktier eller andra andelar i bolaget
nér aktierna eller de andra andelar-
na togs upp till handel, och

3. andelar i svenska och utlind-
ska fonder som inte medfor rétt att
utova rostritt for de aktier eller
andra andelar i foretag som ingér i
dessa fonder.

2. sadana aktier eller andra an-
delar i fastighetsbolag som ar upp-
tagna till handel pa en handelsplats
eller en motsvarande marknads-
plats utanfor EES och i vilka bolag
fonden innehade aktier eller andra
andelar i bolaget nir aktierna eller
de andra andelarna togs upp till
handel,

3. sadana aktier eller andra an-
delar i riskkapitalféretag som dr
upptagna till handel pa en handels-
plats eller en motsvarande mark-
nadsplats utanfor EES och i vilka
foretag fonden innehade aktier
eller andra andelar i foretaget ndir
aktierna eller de andra andelarna
togs upp till handel, och

4. andelar i svenska och utlénd-
ska fonder som inte medfor ratt att
utdva rostratt for de aktier eller
andra andelar i foretag som ingar i
dessa fonder.

Ingen av Férsta—Fjirde
AP-fonderna far éka sitt innehav i
ett sddant fastighetsbolag som av-
ses [ andra stycket 2 sd linge
fondens innehav overstiger
begrdnsningen i forsta stycket.

Ndr aktierna eller de andra
andelarna i ett sadant riskkapital-
foretag som avses i andra stycket 3
har tagits upp till handel ska
fonden avveckla den del av inne-
havet som oOverstiger begrdns-
ningen i forsta stycket sd snart det
dr lampligt med hdnsyn till
marknadsférhallandena.



Denna lag trader i kraft den 1 maj 2020.
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Forslag till lag om dndring 1 offentlighets- och

sekretesslagen (2009:400)

Harigenom foreskrivs att 31 kap. 4 § och rubriken nérmast fore 31 kap. 4 §
offentlighets- och sekretesslagen (2009:400) ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

31 kap.

Annan uppléningsverksamhet eller
affarsmassig utldningsverksamhet

Annan uppléningsverksamhet eller
affarsmaéssig utldnings- eller

43

I annan av en myndighet be-
driven upplaningsverksamhet eller
affarsméssig utlaningsverksamhet
dn som avses i 1, 2 eller 3 § géller
sekretess for uppgift om en enskilds
affirs- eller driftférhallanden, om
det kan antas att den enskilde lider
skada om uppgiften rojs.

investeringsverksamhet

I annan av en myndighet be-
driven uppléningsverksamhet eller
affarsméssig  utldnings-  eller
investeringsverksamhet @n som
avsesi 1, 2 eller 3 § géller sekretess
for uppgift om en enskilds afférs-
eller driftforhallanden, om det kan
antas att den enskilde lider skada
om uppgiften rojs.

For uppgift i en allmén handling géller sekretessen i hogst tjugo ar.

Denna lag trader i kraft den 1 maj 2020.
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Utdrag ur protokoll vid sammantrade 2019-11-27

Nirvarande: F.d. justitieradet Ella Nystrom samt justitierdden
Per Classon och Stefan Johansson

Vissa ytterligare indringar av placeringsreglerna for
Forsta—Fjarde AP-fonderna

Enligt en lagradsremiss den 21 november 2019 har regeringen

(Finansdepartementet) beslutat inhdmta Lagradets yttrande over forslag

till

1. lag om andring i lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder
(AP-fonder),

2. lag om &ndring i offentlighets- och sekretesslagen (2009:400).

Forslagen har infor Lagradet foredragits av kansliradet

Anne-Therése Zetterstrom, bitrddd av departementssekreteraren

Charlotta Brisell.

Lagréadet lamnar forslagen utan erinran.
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Finansdepartementet

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantréde den 11 december 2019
Narvarande: statsminister Lofven, ordforande, och statsraden Johansson,
Baylan, Hallengren, Bolund, Ygeman, Eriksson, Linde, Ekstrom,
Eneroth, Dahlgren, Nilsson, Ernkrans, Lindhagen, Lind, Hallberg,
Nordmark, Micko

Foredragande: statsradet Bolund

Regeringen beslutar proposition Vissa ytterligare dndringar av
placeringsreglerna for Forsta—Fjarde AP-fonderna
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