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REMISSYTTRANDE AVSEENDE PROMEMORIAN - TILLFALLIG
ANDRING | FORSTA-FJARDE AP-FONDERNAS PLACERINGSREGLER
MED ANLEDNING AV COVID-19

Tredje AP-fonden har beretts tillfille att yttra sig 6ver promemorian Tillfdllig dndring i Férsta—Fjirde AP-
fondernas placeringsregler med anledning av covid-19 (Fi2020/03029/FPM). Tredje AP-fonden limnar
toéljande kommentarer och synpunkter.

Tredje AP-fonden ir positiv till férslaget. Fonden dr generellt positiv till f6rdndringar av AP-fondernas
placeringsregler som innebir ¢kad flexibilitet i forvaltningen. Tredje AP-fonden delar bedémningen att
forslaget dr dgnat att férbittra AP-fondernas investerings- och avkastningsméjligheter, men fonden
bedémer samtidigt att effekterna kommer att bli begrdnsade f6r AP-fondernas samlade férvaltning.
Detsamma giller férslagets samhillsekonomiska positiva effekter som sannolikt ocksa blir mycket
begrinsade. Forslaget kan ddremot visa sig vara stort virde f6r enskilda féretags finansieringsméjligheter.

I det toljande limnar Tredje AP-fonden vissa synpunkter av mer detaljkaraktir.

Regeln ska vara tydlig och enkel att tillimpa

En foérutsittning f6r regelns tillimpning dr “att en AP-fond férvirvar aktier i en nyemission”. For att
avgbra om forvirvet skett inom lagens tillimpningstid, enligt férslaget 1 promemorian den 1 november
2020 till och med den 30 juni 2021, maste man veta vilken eller vilka led i en nyemission som ska foretas
inom denna tid. En nyemission bestir av médnga steg. Den process som beskrivs i promemorian inleds
med att en eller flera lingsiktiga investerare kontaktas av bolaget om att delta 1 en kommande nyemission
och géra ndgon form av tecknings- eller garantidtagande eller en kombination. Nir dessa dr pd plats brukar
bolaget annonsera avsikten att genomfdra en nyemission. Direfter ska prospekt fardigstillas och
registreras innan teckningsperioden kan pabétjas. Nir teckningstiden har gatt ut ska tilldelning ske och
resultatet offentliggéras. Slutligen ska de nya aktierna registreras. Det far inte rada ndgon tvekan om vilken
eller vilka av dessa steg som maste foretas inom lagens giltighetstid. Fér AP-fonderna dr givetvis sd stor
flexibilitet som mojligt att foredra, dvs att det ar tillrdckligt att nagot av stegen 1 en nyemission foretas
inom lagens tillimpningstid. Den enda tidpunkt som den férvirvande AP-fonden har ensam kontroll 6ver
ar dock nir fonden gor sitt forsta bindande atagande.

Forslaget till lagtext dr, férutom nyss nimnda fraga om vilken eller vilka delar av ett emissionsforfarande
som madste foretas inom lagens tillimpningstid, tydligt och har inte ndgra skénsmissiga villkor. Det
poingteras ocksd i promemorian att en AP-fond inte ska ta niringspolitiska hinsyn 1 sin férvaltning utan
det Overgripande malet 4r att medlen forvaltas till storsta méjliga nytta £6r pensionssystemet (se s. 8).
Diremot finns i promemorian uttalanden som gar ut pd att forslaget tar sikte pa “aktiebolag dir AP-
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fondens innehav ligger nira nuvarande rostandelsbegrinsning” (s. se 8). Lagtexten innehaller inte nagra
sadana skonsmissiga forutsittningar. Det bor darfor tydliggdras att det ér lagtextens krav som giller. Detta
kan limpligen géras med en genomgang av de formella kraven i férfattningskommentaren.

Ikrafttridande- och vergingsbestimmelser
Ett tidigare datum f6r ikrafttridande 4n den 1 november hade givetvis varit virdefullt, men 4r sannolikt

inte praktiskt genomférbart. Ett praktiskt alternativ skulle kunna vara att en AP-fond gér ett villkorat
emissionsitagande eller en villkorad emissionsgaranti av inneb6rd att om lagstiftningen genomfors dkas
atagandet till 6nskad niva Gver nuvarande begrinsning. I vart fall efter riksdagens behandling borde det
vara praktiskt genomférbart.

Problemen till f6ljd av corona-pandemin ir stora redan nu. Det ir idag inte méjligt att géra bedémningen
att de skil som motiverar férslaget inte lingre dr aktuella vid halvdrsskiftet 2021. Eftersom regeln foreslas
upphora att gilla vid utgingen av juni 2021, torde det innebira att en eventuell f6rlingning av lagregeln
maste borja beredas 1 Regeringskansliet under februari 2021, dvs tre médnader efter att regeln har tritt i
kraft. En mer praktisk ordning forefaller att regeringen ges ett bemyndigande i upphérandebestimmelsen
att gora arsvisa eller halvarsvisa forlingningar samtidigt som en yttre grins sitts forforlingningarna
forslagsvis vid utgangen av ar 2022. Eftersom regeln r6r forvaltning av statliga medel bor ett sidant
bemyndigande vara moijligt.

Ettirsregeln - onoterade bolag som férvintas bli noterade inom tolv méinader
Forslaget dr begrinsat till svenska aktiebolag vars aktier dr upptagna till handel pa en handelsplats i

Sverige. AP-fonderna fir ocksa investera i onoterade bolag férutsatt att de férvintas bli noterade inom
tolv médnader, 4 kap 5 § 1. F6r sidana bolag stir inte den publika aktiemarknaden till f6rfogande f6r att
resa kapital. Sddana bolag torde ddrfér, inte minst i kristider, vara i minst lika stort - om inte stérre - behov
av langsiktiga uthalliga kapitalstarka dgare. Tredje AP-fonden anser dirfor att forslaget bor breddas till att
ocksd omfatta sidana onoterade bolag som fir innehas med stéd av 4 kap 5 § 1.

Nigot 6kad flexibilitet till nytta f6r AP-fondssystemet och marknadens funktionssitt.

Som Tredje AP-fonden liser forslaget far en AP-fond som i en nyemission férvirvat aktier sa att réstetalet
overstiger 10 % inte pd annat sitt 4n genom en ny nyemission forvirva ytterligare aktier 1 bolaget. Detta
medf6r flera negativa konsekvenser f6r AP-fonden och det aktuella bolaget och dess 6vriga aktiedgare.
AP-fonden kan inte hantera sitt innehav i bolaget pa annat sitt dn genom avyttringar vilket alla pa
marknaden kinner till. AP-fonden blir en stiende s.k. ’forced seller” tills innehavet pé nytt understiger 10
% av rosterna. Detta ir till nackdel f6r AP-fondens forvaltning och ér dgnat att férsimra virdet pa
innehavet. Fér bolaget och 6vriga investerare riskerar likviditeten i bolagets aktier minska eftersom en stor
post ir last hos en dgare som enbart kan agera som siljare. Aven for 6vriga aktiesigare riskerar den
omstindigheten att AP-fonden dr en forced seller att minska virdet pa deras aktier. En begrinsad
moéjlighet att férvalta ett innehav Sverstigande 10 % av rosterna skulle didrfér vara 6nskvird. Exempelvis
skulle man kunna se forvirv genom nyemission separat fran Gvrigt innehav och tillata att AP-fonderna
betriffande ”6vriga innehav” far réra sig 1 intervallet upp till 10 % av résterna férutsatt att det totala
innehavet inte Sverstiger 15 % av résterna.

Inte minst i mindre noterade bolag, dir AP-fonderna foretridesvis har sina stérre innehav, r ofta
likviditeten 1 bolagets aktier begransad. Detta ar sirskilt patagligt om det finns flera stora langsiktiga dgare.
Det kan dirfor ta ling tid att avveckla ett innehav som inte obetydligt 6verstiger 10 % av résterna. Detta
blir allt mer patagligt ju ndrmare den yttre grinsen pa 7 ar man kommer. Det skulle dirfér vara en férdel
om slutdatum pa 7 dr kompletterades med ett tilligg att om innehavet inte kunnat avyttras pd ett
toredomligt sdtt inom denna tid att innehavet ddrefter i vart fall ska avvecklas sa snart det med hinsyn till
marknadsférhallandena ér lampligt. En aktiedgares beslut rorande foérvaltningen av sitt aktieinnehav ér inte
insiderinformation hos aktiedgaren sjilv men kan vil vara det i férhéillande till utomstiende, t.ex. anstillda
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hos aktiedgaren, bolagets ledning andra aktiedgare m.fl. En f6redomlig plan f6r avveckling av ett innehav
over 10 % syftar givetvis till att minimera kurspiverkan. Det utesluter inte att en avvecklingsplan kan
utgdra insiderinformation. Om avvecklingstiden 6ver marknaden bedéms bli lang uppstar komplikationer
om avvecklingsplanen skulle kunna utgéra insiderinformation. Det 4r allmént sitt svérare att hantera
insiderfragor ju lingre de varar. Dessutom skulle ett offentliggérande av en avvecklingsplan sannolikt ha
ytterligare negativ inverkan pa marknadspriset pa bolagets aktier. Aven av detta skil skulle viss flexibilitet
efter 7 ar vara 6nskvird. En AP-fond skulle i sa fall vid behov kunna avbryta en pidgiende reducering av
innehavet for att ateruppta den nir marknadsférhallandena sa tillater.

Ovrigt
Tredje AP-fonden har ocksa svirt att se skilen till att f&rslaget har som krav notering pa svensk

marknadsplats.

En mdijlighet att ocksa anvinda aterképta aktier skulle 6ka flexibiliteten och minska bolagens kostnader.

Stockholm som ovan,

Kerstin Hessius
Verkstallande direktor Mikael Sedolin
Chefsjurist



