Lagradsremiss

Tillfallig dndring i Forsta—Fjarde AP-fondernas
placeringsregler med anledning av covid-19

Regeringen Gverlamnar denna remiss till Lagradet.

Stockholm den 3 september 2020

Per Bolund

Tord Gransbho
(Finansdepartementet)
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I lagréadsremissen foreslas en tillfallig andring i lagen om allménna
pensionsfonder (AP-fonder). Forsta—Fjarde AP-fonderna ska fa 6verskrida
nuvarande rostandelsbegrénsning for innehav i enskilda svenska aktie-
bolag vars aktier &r upptagna till handel pa en handelsplats i Sverige. En
forutsattning &r att den dverskjutande delen forvérvas i en nyemission av
aktier.

Sadana innehav ska dock inte fa dverstiga 15 procent av rostetalet for
samtliga aktier i aktiebolaget. Om innehavet dverskrider den begréns-
ningen ska den Gverskjutande delen avvecklas sa snart det ar lampligt med
hansyn till marknadsforhallandena. Den delen ska dock avvecklas senast
nér det kan goras utan forlust for AP-fonden.

Den del av ett innehav som overstiger den nuvarande begransningen pa
10 procent av rostetalet for samtliga aktier i aktiebolaget ska avvecklas
senast sju ar efter forvarvet av aktier genom nyemissionen.

Lagéndringen foreslas trada i kraft den 1 november 2020 och upphora
att galla vid utgangen av juni 2021.
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1 Beslut

Regeringen har beslutat att inhdmta Lagradets yttrande Gver forslag till
1. lag om é&ndring i lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder

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

(AP-fonder).



2 Lagtext

Regeringen har féljande forslag till lagtext.

2.1 Forslag till lag om &ndring i lagen (2000:192)
om allmanna pensionsfonder (AP-fonder)

Hérigenom foreskrivs att det i lagen (2000:192) om allmédnna pensions-
fonder (AP-fonder) ska inféras en ny paragraf, 4 kap. 9 a §, av foljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

4 kap.
9a8§

For Forsta—Fjarde AP-fonder-
nas innehav av aktier i svenska
aktiebolag som &r upptagna till
handel pa& en handelsplats i Sverige
far begransningen i 98§ forsta
stycket overskridas genom att en
AP-fond forvarvar aktier i en
nyemission.

Sadant innehav far dock inte
Overstiga 15 procent av rostetalet
for samtliga aktier i aktiebolaget.
Om innehavet Overskrider den
begréansningen ska AP-fonden av-
veckla den 6verskjutande delen av
innehavet s snart det ar lampligt
med héansyn till marknadsfor-
hallandena. Den delen ska dock
avvecklas senast nar det kan goras
utan forlust for AP-fonden.

Den del av ett innehav som
Overstiger begrénsningen i 9§
forsta stycket ska avvecklas senast
sju ar efter forvarvet av aktierna i
nyemissionen.

Denna lag tréder i kraft den 1 november 2020.



2.2 Forslag till lag om &ndring i lagen (2000:192)
om allménna pensionsfonder (AP-fonder)

Harigenom foreskrivs att 4 kap. 9a § lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder)! ska upphdra att galla.

1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 2021.
2. Den upphévda paragrafen galler dock fortfarande for innehav av
aktier som forvarvats under perioden den 1 november 2020-30 juni 2021.

! Senaste lydelse av 4 kap. 9 a § 2020:000.



3 Arendet och dess beredning

Spridningen av det nya coronaviruset som orsakar sjukdomen covid-19 har
under kort tid fatt mycket stora konsekvenser for samhdllet. Inom
Finansdepartementet har promemorian Tillféllig &ndring i Forsta—Fjarde
AP-fondernas placeringsregler med anledning av covid-19 tagits fram. En
sammanfattning av promemorian och promemorians lagforslag finns i
bilagorna 1 och 2. Promemorian har remissbehandlats. En forteckning
over remissinstanserna finns i bilaga 3. Remissvaren finns tillgangliga pa
regeringens webbplats (www.regeringen.se) och i Finansdepartementet
(Fi2020/03029/FPM). | denna lagradsremiss behandlas promemorians
forslag.

Pensionsgruppen, med foretradare for de partier som star bakom
pensionsoverenskommelsen, har stallt sig bakom forslagen i lagrads-
remissen.

4 Det nya coronaviruset medfor
ekonomiska konsekvenser

Det har i bade Sverige och andra lander vidtagits atgarder for att pa olika
sétt motverka spridningen av det nya coronaviruset som orsakar sjuk-
domen covid-19. Sjukdomen och de atgarder som vidtagits for att begransa
smittspridningen har i hog grad paverkat hela samhallet. For manga
svenska foretag har det inneburit kraftigt reducerade intakter. Eftersom
foretagens kostnader inte kan minskas lika snabbt uppstar det i de berérda
foretagen ett negativt kassaflode som skapar ett behov av likviditet som
kan motas med okade krediter till foretagen. Intaktsfallet kommer ocksa
till uttryck i forluster i foretagens resultatrdkningar, vilket reducerar det
egna kapitalet och forsamrar foretagens langsiktiga formaga att betala
rantor och amorteringar pa lIan. Det &r i forsta hand upp till befintliga dgare
att sjalva eller med andra privata finansiérer skjuta till nytt kapital.

Finansdepartementet beddmer att den svenska BNP-tillvaxten blir lagre
2020 pé grund av virusutbrottet 4n vad som annars hade varit fallet. Flera
atgarder har vidtagits for att dampa de ekonomiska effekterna.

5 Rostandelsbegransning for Forsta—Fjarde
AP-fonderna

Forsta—Fjarde AP-fonderna ar fyra fran varandra oberoende statliga
myndigheter som har samma uppgift att forvalta medel inom forsékringen
for inkomstgrundad alderspension. De ska forvalta fondmedlen pa sadant
sétt att de blir till stérsta mojliga nytta for forsakringen (4 kap. 1 8 lagen
[2000:192] om allméanna pensionsfonder [AP-fonder]). Den totala risk-



nivan i fondernas placeringar ska vara lag. Fondmedlen ska, vid vald risk-
niva, placeras sa att langsiktig hog avkastning uppnas.

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska forvalta fondmedlen pa ett foredomligt
sétt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt &gande. Vid forvalt-
ningen ska sarskild vikt fastas vid hur en hallbar utveckling kan framjas
utan att det gors avkall pa det ovan angivna malet (4 kap. 1 a §).

Lagen om allmanna pensionsfonder innehaller kvantitativa placerings-
regler for Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltning, bl.a. att marknads-
vardet av en AP-fonds sammanlagda innehav av aktier i svenska aktie-
bolag som &ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige fér
uppga till hogst 2 procent av det totala marknadsvardet av sddana aktier i
bolagen (4 kap. 6 8). Syftet med denna regel &r att markera att AP-
fonderna inte bor bli for stora dgare och aktorer pa den svenska aktie-
marknaden (prop. 1999/2000:46 s. 96-98). Det innebér att Forsta—Fjarde
AP-fonderna tillsammans far inneha sadana aktier i svenska aktiebolag
som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige till ett mark-
nadsvarde som uppgar till hogst 8 procent av det totala marknadsvardet.
I dag finns tva reglerade marknader i Sverige (borser) for handel med
aktier.

Dessutom finns bestdmmelser som begrénsar AP-fondernas innehav i
enskilda foretag (4 kap. 9 §). Syftet med bestdmmelserna &r att begrédnsa
en AP-fonds méjlighet att utdva &garinflytande i enskilda foretag eftersom
malet for AP-fondernas forvaltning entydigt ska ta sikte pa en effektiv
kapitalforvaltning (samma prop. s. 98—-100). Motstridiga intressen maste
undvikas samtidigt som det inte & motiverat att staten genom AP-fonderna
patar sig ett 6kat ansvar i foretagsledningsfragor. Darfor ar huvudregeln
att ingen av Forsta—Fjarde AP-fonderna far inneha sd manga aktier eller
andra andelar i ett foretag att rostetalet for dem Overstiger 10 procent av
rostetalet for samtliga aktier eller andra andelar i foretaget. Om
begransningen dverskrids ska fonden avveckla den dverskjutande delen av
innehavet s snart det med hansyn till marknadsférhéllandena ar lampligt.
Den delen ska dock avvecklas senast nér det kan goras utan forlust for
fonden (4 kap. 15 8). Detta galler sdledes adven for Forsta—Fjarde AP-
fondernas innehav i svenska aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel
pa en handelsplats i Sverige. For innehav i fastighetsbolag och onoterade
riskkapitalforetag géller dock sérskilda bestammelser (4 kap. 1 c¢ och
9 88).

6 Tillfalligt undantag fran
rostandelsbegrinsningen

Regeringens forslag: Forsta—Fjarde AP-fonderna ska tillfalligt fa
dverskrida nuvarande rostandelsbegransning for innehav i enskilda
svenska aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel pa en handelsplats
i Sverige. En forutsattning for detta ska vara att den Overskjutande
andelen forvarvas genom att AP-fonden deltar i en nyemission av
aktier.



Innehavet i ett enskilt aktiebolag ska inte fa Gverstiga 15 procent av
rostetalet for samtliga aktier i aktiebolaget. Om innehavet éverskrider
den begransningen ska AP-fonden avveckla den éverskjutande delen av
innehavet sa snart det ar lampligt med hansyn till marknadsfor-
héallandena. Den delen ska dock avvecklas senast nar det kan goras utan
forlust for AP-fonden.

Den del av ett innehav som &verstiger den nuvarande rostandels-
begransningen pa 10 procent av rostetalet for samtliga aktier i aktie-
bolaget ska avvecklas senast sju ar efter forvarvet av aktier genom
nyemissionen.

Promemorians forslag 6verensstdmmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det. Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna
anser att det tillfalliga undantaget bor utvidgas och omfatta &ven innehav
i onoterade bolag som inom ett &r fran emissionen avses bli foremal for
handel pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor
EES. Fjarde AP-fonden anser att det tillfalliga undantaget dven bor
omfatta innehav i bolag som har betydande anknytning till Sverige och
vars andelar handlas i Sverige men som har sin huvudnotering i annan
jurisdiktion. Forsta och Tredje AP-fonderna efterfragar en definition av
begreppet forvarv av aktier i en nyemission. Forsta och Fjarde AP-
fonderna anser att det inte bor stallas upp krav pa att avveckla innehav som
dverstiger 10 procent av rostetalet for samtliga aktier i aktiebolaget. Tredje
och Fjarde AP-fonderna anser att en mer flexibel avvecklingsméjlighet bor
inforas.

SPF Seniorerna och Svenskt Naringsliv understryker vikten av att AP-
fondernas medel inte forvaltas i andra syften &n for att bidra till stérsta
mojliga nytta for forsakringen for inkomstgrundad alderspension. Svenskt
Naringsliv anser att forslaget ar principiellt felaktigt men kan accepteras
eftersom det &r en tillfallig 16sning under pagdende pandemi under
forutsattning att forlangning inte kan medges.

Skélen for regeringens forslag: Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
forvalta fondmedlen pé sadant satt att de blir till stérsta mojliga nytta for
forsakringen for inkomstgrundad alderspension. | forvaltningen ingar att
AP-fonderna agerar som langsiktiga, aktiva och engagerade agare i de
bolag de investerar i, sérskilt i de bolag som de har en storre &garandel i.
Enligt gallande placeringsregler far dock en AP-fonds aktieinnehav i ett
bolag inte dverstiga 10 procent av rostetalet for samtliga aktier i bolaget
(4 kap. 98 lagen om allménna pensionsfonder). Vanligen bedriver
kapitalforvaltare en aktiv forvaltning av investeringar som gors pa den
inhemska marknaden medan investeringarna pa utlandska marknader mer
motsvarar indexforvaltning. Anledningen till detta &r att kapitalforvaltaren
har stdrre kunskap om den inhemska marknaden.

Den péagaende spridningen av det nya coronaviruset som orsakar sjuk-
domen covid-19 har inneburit att &ven bolag som annars bedéms som livs-
kraftiga har fatt kraftigt reducerade intakter. Eftersom bolagens kostnader
inte kan minskas lika snabbt kan det uppsta ett negativt kassaflode i sddana
bolag, vilket skapar ett behov av likviditet. Ett satt for ett bolag att hantera
en situation med forsdmrad likviditet &r att befintliga &gare skjuter till nytt
kapital i en nyemission av aktier. Det ar vanligt att storre &gare stéller en



emissionsgaranti eller gor ett emissionsatagande i aktier (tecknar nya
aktier). En emissionsgaranti (kallas &ven teckningsgaranti) ar ett avtal
mellan ett bolag som &r pa vég att ge ut nya aktier och t.ex. en eller flera
storre aktiedgare med innebdrden att om emissionen inte blir fulltecknad
ska dessa aktieégare teckna resterande aktier. FGr garantin betalar bolaget
en procentuell andel av det garanterade beloppet.

| vissa bolag som en AP-fond bedomer ar langsiktigt intressanta och
bidrar till stérsta mojliga nytta for det allménna pensionssystemet kan en
AP-fond ha ett storre innehav, mellan 7 och 10 procent. Om ett sddant
bolag skulle fa likviditetsproblem som en féljd av covid-19-pandemin kan
en nyemission vara ett alternativ for bolaget for att erhélla kapitaltillskott.
En nyemission skulle dven kunna vara ett satt for ett bolag att fa in kapital
for att kunna gora ett forvarv eller en produktutveckling under pandemin,
vilket kan vara positivt &ven for t.ex. underleverantérer. Om AP-fonden
gor beddmningen att det ar till nytta for pensionssystemet att AP-fonden
stéller en emissionsgaranti eller tecknar nya aktier i en nyemission kan AP-
fonden gora sadana investeringar. Det forutsatter dock att infriandet av
garantin eller aktieteckningen inte medfor att nuvarande rostandels-
begransning Gverskrids. Om sa ar fallet kan AP-fonden inte stalla en
garanti eller teckna aktier i en nyemission dven om den beddmer att det
skulle vara en bra investering och vara till nytta for pensionssystemet.

Under radande forhallanden ar detta inte andamalsenligt. Sdsom SPF
Seniorerna och Svenskt Naringsliv papekar ar det dvergripande malet for
AP-fondernas forvaltning att medlen forvaltas pa sédant sétt att de blir till
storsta mojliga nytta for forsakringen for inkomstgrundad alderspension.
En AP-fond ska inte ta naringspolitiska hansyn i sin forvaltning (prop.
1999/2000:46 s. 76). Detta galler oavsett om det rader en pandemi. Under
forutsattning att en AP-fond beddmer att en investering &r till nytta for
pensionssystemet bor dock AP-fonden under pagdende pandemi fa
utnyttja det faktum att den ar en mycket langsiktig investerare i svenska
aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel pa en handelsplats i Sverige
och dar AP-fondens innehav ligger ndra nuvarande rostandelsbegransning.
Det ar lampligt att en AP-fond dven nar det géller sédana bolag kan stalla
en emissionsgaranti eller teckna nya aktier i en nyemission. En sadan
mojlighet skulle aven vara till fordel for de bolag som AP-fonden vill stalla
garantin till eller teckna nya aktier i. Det bor darfor inforas en tillfallig
mojlighet for Forsta—Fjarde AP-fonderna att Overskrida nuvarande
rostandelsbegransning, under forutséttning att AP-fonden forvérvar
aktierna i en nyemission.

En AP-fond bor dock inte fa &verskrida nuvarande rostandels-
begransning med hur stor andel som helst eftersom statens méjlighet att
utdva dgarinflytande i svenska bolag genom en AP-fond &ven fortsatt-
ningsvis bor vara begransad. Ett [&mpligt tak &r 15 procent av rostetalet i
aktiebolaget. Taket bor inte fa dverskridas. Om bolaget gor ett terkop av
aktier kommer den totala mé&ngden aktier att minska och bolagets vérde
fordelas da pa farre aktier, vilket leder till att varje befintlig aktiesgares
andel i bolaget 6kar. Om detta medfor att AP-fondens innehav Gverstiger
15 procent av rostetalet & AP-fonden tvungen att minska sitt innehav sa
snart det &r lampligt med hansyn till marknadsforhallandena och senast nar
det kan goras utan forlust for AP-fonden.
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I promemorian foreslas att det i lagen dven bor anges hur lange ett 6ver-
skridande av nuvarande rostandelsbegransning far pagad. Med hansyn till
att det inte ar ovanligt att AP-fonderna har en femarig placeringshorisont
och att det bor undvikas att AP-fonderna tvingas avveckla sitt innehav en
viss dag foreslas i promemorian att tiden for hur lange nuvarande
rostandelsbegransning far overskridas bor bestimmas till sju ar fran
forvarvet av aktierna i nyemissionen. Forsta, Tredje och Fjarde AP-
fonderna patalar att det kan ta lang tid att avveckla ett innehav som inte
obetydligt éverstiger 10 procent av rostetalet och att det i radande tider ar
omdgjligt att beddéma vad som ar en rimlig tid for avveckling. Regeringen
anser att det bor inféras en bestdmmelse i lagen som reglerar hur lange ett
overskridande av nuvarande rostandelsbegransning far paga eftersom det
ror sig om ett tillfalligt undantag. Avsikten ar inte att AP-fonderna ska fa
overskrida nu géllande rostandelshegrénsning for vissa innehav under
obegransad tid. En lamplig avvecklingstid ar sasom foreslas i
promemorian sju ar fran forvarvet av aktierna i nyemissionen.

Forsta och Tredje AP-fonderna efterfrgar en narmare definition av
begreppet forvérv av aktier i en nyemission. Nyemission av aktier i
aktiebolag regleras i 13 kap. aktiebolagslagen (2005:551), férkortad ABL.
Nar teckning av aktier med anledning av ett beslut om nyemission av aktier
har avslutats ska styrelsen besluta om tilldelning till aktietecknarna. Anser
styrelsen att ndgon teckning &r ogiltig, ska tecknaren genast underrattas
om detta. Tilldelade aktier ska genast foras in i aktieboken (13 kap. 13 och
18 8§ ABL). Det ar forst efter att aktiedgarna ar inforda i aktieboken som
de kan utdva de réttigheter som &r forenade med de nya aktierna (5 kap.
1 § ABL och prop. 2004/05:85 s. 349). Om en aktie inte betalas i rétt tid
far styrelsen forklara ratten till aktien forverkad for den betalningsskyldige
(13 kap. 26 § ABL). Styrelsen kan dock vélja att utkrdva tecknade belopp
i stéllet (samma prop. s. 353). Om en aktie som &nnu inte &r till fullo betald
overlats, ar forvarvaren, sd snart denne har anmalt sig for inforing i
aktieboken, ansvarig for betalningen tillsammans med &verlataren
(13 kap. 25 8 ABL). Detta talar for att tidpunkten for nér en AP-fond ska
anses ha forvérvat aktier i en nyemission bor vara nédr aktiebolagets
styrelse beslutar att AP-fonden tilldelas aktier i nyemissionen.

Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna anser att det tillfalliga undantaget
aven bor galla for innehav i onoterade bolag som inom ett &r fran
emissionen avses bli foremal for handel pa en handelsplats eller en
motsvarande marknadsplats utanfér EES (4 kap. 5 § 1 lagen om allménna
pensionsfonder) eftersom AP-fonderna bedomer att en sadan mojlighet
skulle kunna ha positiv inverkan pa deras investeringar. Fjarde AP-fonden
anser att det tillfalliga undantaget aven bor fa tillampas pa innehav i bolag
som har betydande anknytning till Sverige och vars andelar handlas i
Sverige men som har sin huvudnotering i annan jurisdiktion. Dessa fragor
ryms dock inte inom ramen for detta lagstiftningsérende.



7 Ikrafttradande- och
overgangsbestimmelser

Regeringens férslag: Lagandringen ska trada i kraft den 1 november
2020 och upphora att galla vid utgdngen av juni 2021.

Den upphévda paragrafen ska dock fortfarande gélla fér en AP-fonds
innehav av aktier som forvérvats under perioden den 1 november 2020-
30 juni 2021.

Promemorians férslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invanda mot det. Fjarde AP-fonden anser att det ar olyckligt
att ikrafttradande kan berdknas ske forst den 1 november 2020 och att
giltighetstiden &r alltfor kort och borde bestdmmas till i vart fall den
30 juni 2022. Tredje AP-fonden anser att problemen till f6ljd av covid-19-
pandemin redan &r stora och att regeringen bor ges ett bemyndigande att
gora arsvisa eller halvarsvisa forlangningar samtidigt som en yttre giltig-
hetstid bor sattas till utgdngen av ar 2022. Svenskt Naringsliv betonar
vikten av att lagéndringen tidshegrénsas utan mojlighet till férlangning.

Skaélen for regeringens forslag: Med hénsyn till de konsekvenser som
atgarderna for att minska spridningen av det virus som orsakar sjukdomen
covid-19 medfor for ekonomin &r det angeldget att lagandringen trader i
kraft s snart som méjligt, vilket beddms vara den 1 november 2020.

I promemorian foreslas att bestimmelsen ska upphora att galla vid
utgéngen av juni 2021. Tredje och Fjarde AP-fonderna anser att det skulle
innebdra en alltfor kort giltighetstid, vilket skulle kunna motverka syftet
med é&ndringen eftersom mojligheten for AP-fonderna att tillampa
bestdmmelsen blir begrénsad. Det &r i nuldget inte mojligt att beddma hur
lange spridningen av det virus som orsakar sjukdomen covid-19 kommer
att paga, hur lange atgérder for att motverka spridningen behéver besta och
vilka effekter detta kommer fa pa ekonomin. Mot den bakgrunden bor
bestammelsen fa tillampas fram till utgdngen av juni 2021. Om det under
den tiden skulle visa sig att atgarder for att motverka spridningen behéver
bestd dnnu langre, kan en férlangning av lagens giltighetstid dvervagas.

Den upphévda bestdammelsen bor fortfarande gélla for innehav av aktier
som forvérvats under perioden den 1 november 2020-30 juni 2021.

8 Konsekvensanalys

Inledning

I avsnitt 8 redogors for forslagets effekter i den omfattning som bedéms
lampligt i lagstiftningsdrendet och med beaktande av fdrordningen
(2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning.

11
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Syfte och alternativa ldsningar

Forslaget gor det mojligt for Forsta—Fjarde AP-fonderna att i en tid av
ekonomisk oro pa grund av covid-19-pandemin kunna utnyttja att de ar
langsiktiga investerare genom att AP-fonderna foreslas fa éverskrida
nuvarande rdstandelsbegransning genom att férvarva aktier i en ny-
emission som gors av svenska aktiebolag vars aktier &r upptagna till handel
pa en handelsplats i Sverige. Forslaget syftar till att ytterligare forbattra
AP-fondernas investerings- och avkastningsmajligheter och att langsiktig-
heten i forvaltningen kan utnyttjas béattre i tiden av ekonomisk oro med
anledning av covid-19-pandemin.

Alternativa losningar &r att satta hogre eller lagre ramar for forslaget,
men det bedoms inte andamalsenligt. Effekten av om nagon reglering inte
kommer till stand &r att Forsta—Fjarde AP-fonderna inte kan stélla en
emissionsgaranti eller gora ett emissionsatagande i aktier i de svenska
bolag dér de redan har ett innehav som ligger nara nuvarande rostandels-
begrénsning.

Effekter pa de offentliga finanserna

Forslaget bedoms inte ha nagra direkta offentligfinansiella effekter. Den
viktigaste faktorn for det svenska pensionssystemets utveckling ar en vél
fungerande arbetsmarknad med hdg sysselsattning. Under perioder da
avgiftstillgdngen inte motsvarar pensionsskulden i berakningen av
pensionssystemets finansiella stallning, ar avkastningen fran tillgangarna
sarskilt viktig eftersom avkastningen kan fa betydelse for om den s.k.
balanseringen aktiveras eller inte. En aktivering av denna kan leda till
effekter pa de offentliga finanserna, i form av minskade utgifter for allman
inkomstgrundad alderspension men dkade utgifter for garantipension och
bostadstillagg till vissa pensionarer.

Tredje AP-fonden anser att forslagets effekter kommer att bli begransade
for AP-fondernas samlade forvaltning. Regeringen gor bedémningen att
aven om effekterna av forslaget bara blir begréansade bidrar de till att
pensionssystemets finansiella stéllning kan forbattras i en tid av
ekonomisk oro med anledning av en pandemi. Som en indirekt effekt
minskar &ven risken for att de foretag som en AP-fond stéller en
emissionsgaranti eller gor ett emissionsatagande i ska fa ekonomiska
svarigheter, vilket i sin tur minskar risken for negativa effekter pa de
offentliga finanserna.

Samhallsekonomiska konsekvenser

Syftet med forslaget ar att gora det mojligt for Forsta—Fjarde AP-fonderna
att i en tid av ekonomisk oro pa grund av covid-19-pandemin kunna ut-
nyttja att de ar langsiktiga investerare genom att AP-fonderna foreslas fa
6verskrida rostandelsbegransningen for innehav i svenska aktiebolag vars
aktier ar upptagna till handel pa en handelsplats i Sverige under férut-
séttning att det gors genom att AP-fonden forvérvar aktierna genom en
nyemission. Forslaget syftar till att ytterligare forbattra AP-fondernas
investerings- och avkastningsmajligheter och att 1&ngsiktigheten i forvalt-
ningen kan utnyttjas battre.



Forslaget bedoms vara till nytta for bade dagens och framtida pension-
arer. Det ar inte mojligt att med nagon grad av sakerhet kvantifiera i vilken
omfattning forslaget kan komma att paverka AP-fondernas framtida
nettoavkastning positivt. Aven en mer begrinsad positiv pdverkan pé
nettoavkastningen har dock betydande effekter ndr det géller bidrag i
absoluta tal till tillgangarna.

Forslaget beddms &ven gynna de bolag med tillfalliga ekonomiska
svarigheter som en AP-fond stiller en emissionsgaranti eller gor ett
emissionsatagande i och didrmed dampa de negativa ekonomiska konse-
kvenserna av pandemin.

Forsta—Fjarde AP-fondernas inflytande i svenska aktiebolag begransas
genom flera bestammelser i lagen om allmé&nna pensionsfonder. Férutom
genom rostandelsbegransningen begransas AP-fondernas innehav genom
att marknadsvérdet av en AP-fonds sammanlagda innehav av aktier i
svenska aktiebolag som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i
Sverige far uppga till hogst 2 procent av det totala marknadsvardet av
sddana aktier i bolagen. Forsta—Fjarde AP-fondernas sammanlagda &gar-
andel kan saledes maximalt uppga till 8 procent av det totala marknads-
vardet. Forslaget bedoms darfor inte paverka de finansiella marknaderna.

Konsekvenser for myndigheter

Forslaget bedoms inte innebéra nagra dkade kostnader for Forsta—Fjarde
AP-fondernas verksamhet da erforderlig kompetens bor finnas inom
ramen for AP-fondernas aktieforvaltning. Darmed forvantas det inte upp-
st& nagot behov for Forsta—Fjarde AP-fonderna att rekrytera ny personal
for att utfora uppgiften. Kostnader for AP-fondernas verksamhet tas fran
de medel som AP-fonderna forvaltar.

Forslaget paverkar inte Pensionsmyndigheten eller évriga forvaltnings-
myndigheter.

Ovriga konsekvenser

Forslaget paverkar inte de skyldigheter som féljer av Sveriges anslutning
till Europeiska unionen. Det kan inte heller forutses att forslaget leder till
nagra direkta konsekvenser for miljon. Inte heller i Gvrigt har forslaget
sadan betydelse att sarskilda 6vervaganden behover redovisas.

9 Forfattningskommentar

9.1 Forslaget till lag om andring i lagen (2000:192)
om allmanna pensionsfonder (AP-fonder)

4 kap.

9a8 For Forsta-Fjarde AP-fondernas innehav av aktier i svenska aktiebolag
som ar upptagna till handel p& en handelsplats i Sverige far begransningen i 9 §
forsta stycket dverskridas genom att en AP-fond férvarvar aktier i en nyemission.
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Sadant innehav far dock inte éverstiga 15 procent av rostetalet for samtliga
aktier i aktiebolaget. Om innehavet dverskrider den begransningen ska AP-fonden
avveckla den éverskjutande delen av innehavet sa snart det &r lampligt med hansyn
till marknadsforhallandena. Den delen ska dock avvecklas senast nar det kan
goras utan forlust for AP-fonden.

Den del av ett innehav som 6verstiger begrénsningen i 9 § forsta stycket ska
avvecklas senast sju ar efter forvarvet av aktierna i nyemissionen.

Paragrafen, som &r ny, innehéller undantag fran rostandelsbegransningen
i 9 § forsta stycket. Overvagandena finns i avsnitt 6.

Forsta stycket innebér att Forsta—Fjarde AP-fonderna betraffande inne-
hav av aktier i svenska aktiebolag som &r upptagna till handel pa en
handelsplats i Sverige far 6verskrida rostandelshegransningen i 9 § forsta
stycket under forutsattning att AP-fonden forvarvar aktierna genom en
eller flera nyemissioner. Termen handelsplats har samma innebérd som i
1 kap. 4 b § lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden. Forvérv av
aktier i en nyemission har skett nér ett aktiebolags styrelse beslutat om
tilldelning till aktietecknarna (jfr 13 kap. 18§ aktiebolagslagen
[2005:551])).

Andra stycket innebér en yttersta grans for hur stort aktieinnehav en AP-
fond far ha i ett svenskt aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel pa en
handelsplats i Sverige. Ett innehav enligt forsta stycket far inte dverstiga
15 procent av rostetalet for samtliga aktier i aktiebolaget. Om en AP-fonds
innehav anda skulle Gverstiga den begransningen, t.ex. till foljd av att
aktiekapitalet minskas pé& grund av inldsen av en annan aktiedgares aktier,
ska AP-fonden minska sitt innehav sa snart det ar lampligt med hansyn till
marknadsforhallandena. Den delen ska dock avvecklas senast nar det kan
goras utan forlust for fonden.

Tredje stycket innebér att den del av ett innehav som 6verstiger begrans-
ningen i 9 § forsta stycket ska avvecklas senast sju ar efter forvérvet av
aktierna i nyemissionen.

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

Ikrafttradande- och dvergangsbestammelser
1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 2021.

2. Den upphévda paragrafen géller dock fortfarande for innehav av aktier som
forvérvats under perioden den 1 november 202030 juni 2021.

Overvigandena finns i avsnitt 7.

I punkt 1 anges nar lagen trader i kraft. Lagen innebér att 4 kap. 9a §
ska upphora att gélla vid utgangen av juni 2021. Punkt 2 innebar att den
upphévda paragrafen fortfarande galler for Forsta—Fjarde AP-fondernas
innehav av aktier som forvarvats under perioden den 1 november 2020—
30 juni 2021. Det medfor att en AP-fond far behalla sidana innehav som
Overskrider rostandelsbegransningen om 10 procent av rostetalet for
samtliga aktier i bolaget men inte 15 procent. AP-fonden kan kvarsta med
det forhojda innehavet i som langst sju ar fran forvarvet av aktierna genom



nyemissionen. Dérefter ska den del av innehavet som Overstiger rost-
andelsbegrénsningen om 10 procent av ristetalet for samtliga aktier i
bolaget vara avvecklat.
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Sammanfattning av promemorian

| promemorian foreslas en tillfallig andring i lagen om allménna pensions-
fonder (AP-fonder). Forsta-Fjarde AP-fonderna ska fa dverskrida nuva-
rande rostandelsbegransning for innehav i enskilda svenska aktiebolag
vars aktier ar upptagna till handel pa en handelsplats i Sverige. En forut-
séttning &r att den dverskjutande delen forvérvas i en nyemission av aktier.

Sadana innehav ska dock inte fa Gverstiga 15 procent av rostetalet for
samtliga aktier i aktiebolaget. Om innehavet éverskrider den begransn-
ingen ska den 6verskjutande delen avvecklas sé snart det &r lampligt med
hansyn till marknadsforhéllandena. Den delen ska dock avvecklas senast
nar det kan goras utan forlust for AP-fonden.

Den del av ett innehav som dverstiger den nuvarande begransningen pa
10 procent av rostetalet for samtliga aktier i aktiebolaget ska avvecklas
senast sju ar efter forvarvet av aktier genom nyemissionen.

Lagandringen foreslas trada i kraft den 1 november 2020 och upphdra
att galla vid utgangen av juni 2021.



Promemorians lagforslag

Forslag till lag om &ndring i lagen (2000:192) om
allménna pensionsfonder (AP-fonder)

Harigenom foreskrivs att det i lagen (2000:192) om allménna pensions-
fonder (AP-fonder) ska inforas en ny paragraf, 4 kap. 9 a §, av fdljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

4 kap.
9a8§

For Forsta—Fjarde AP-fonder-
nas innehav av aktier i svenska
aktiebolag som &r upptagna till
handel pa en handelsplats i Sverige
far begransningen i 98§ forsta
stycket Overskridas genom att en
AP-fond forvarvar aktier i en
nyemission.

Sadant innehav far dock inte
Overstiga 15 procent av rostetalet
for samtliga aktier i aktiebolaget.
Om innehavet Overskrider den
begréansningen ska AP-fonden av-
veckla den dverskjutande delen av
innehavet s snart det ar lampligt
med hansyn till marknadsfor-
hallandena. Den delen ska dock
avvecklas senast nar det kan goras
utan forlust for AP-fonden.

Den del av ett innehav som
Overstiger begransningen i 98§
forsta stycket ska avvecklas senast
sju ar efter forvarvet av aktierna i
nyemissionen.

Denna lag tréder i kraft den 1 november 2020.

Bilaga 2
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Forslag till lag om &ndring i lagen (2000:192) om
allménna pensionsfonder (AP-fonder)

Hérigenom foreskrivs att 4 kap. 9a § lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder) ska upphdra att galla.

1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 2021.

2. Den upphédvda paragrafen géller dock fortfarande for innehav av
aktier som forvarvats under perioden den 1 november 2020-30 juni
2021.



Forteckning Over remissinstanserna

Foljande remissinstanser har lamnat synpunkter: Andra AP-fonden, Fjarde
AP-fonden, Forsta AP-fonden, Kammarkollegiet, Konjunkturinstitutet,
Konkurrensverket, Nasdaq Stockholm AB, Pensionsmyndigheten,
Riksgaldskontoret, Sjatte AP-fonden, SPF Seniorerna, Svenskt Naringsliv,
Sveriges riksbank och Tredje AP-fonden.

Féljande remissinstanser har inte svarat eller angett att de avstar fran att
lamna nagra synpunkter: Handelshdgskolan i Stockholm, Swedish House
of Finance, Landsorganisationen i Sverige (LO), Nordic Growth Market
NGM AB, Pensionarernas Riksorganisation, Sjunde AP-fonden, Sveriges
Akademikers Centralorganisation (Saco), Sveriges Kommuner och
Regioner samt Tjanstemannens Centralorganisation (TCO).
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