Lagradsremiss

En effektivare forvaltning av buffertkapitalet

Regeringen dverldmnar denna remiss till Lagradet.

Stockholm den 6 februari 2025

Erik Slottner

Johanna Demander
(Finansdepartementet)

Lagrddsremissens huvudsakliga innehall

Regeringen foreslar atgirder for att modernisera och effektivisera den
samlade forvaltningen av Forsta—Fjirde och Sjétte AP-fondernas (buffert-
fondernas) fondmedel. Flera forslag ldmnas i syfte att forbattra forutsatt-
ningarna for en dndamalsenlig och kostnadseffektiv férvaltning:

— Sjatte AP-fonden inforlivas i buffertfondssystemet genom att fondens
verksamhet och tillgangar fors 6ver till Andra AP-fonden.

— De tre Stockholmsbaserade buffertfonderna minskas till tva fonder
genom att Forsta AP-fondens verksamhet och tillgangar fors ver till
Tredje AP-fonden och Fjarde AP-fonden.

— Styrelsen i en AP-fond 1 sin helhet ska ha tillrdcklig kompetens inom
vissa omraden som é&r sérskilt viktiga for forvaltningen av fonden.

Regeringen ldmnar ocksa forslag som giller administrationen av
AP-fonderna. Det tydliggors att sekretess géller vid anstéllning av
verkstéllande direktor i en AP-fond. De forslag som géller AP-fondernas
styrelser och administration omfattar 4ven Sjunde AP-fonden.
Lagéindringarna foreslas trida i kraft den 1 januari 2026.
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1 Beslut

Regeringen har beslutat att inhdmta Lagradets yttrande 6ver forslag till

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

2. lag om é&ndring i lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder

(AP-fonder),

lag om upphévande av lagen (2000:193) om Sjétte AP-fonden,

lag om dndring i socialforsékringsbalken,

lag om andring i lagen (1984:404) om stampelskatt vid inskrivnings-

myndigheter,

lag om éndring i lagen (1994:1744) om allméin pensionsavgift,

lag om dndring i lagen (1998:676) om statlig dlderspensionsavgift,

lag om dndring i lagen (2000:981) om fordelning av socialavgifter,

lag om andring i aktiebolagslagen (2005:551),

0 lag om andring i offentlighets- och sekretesslagen (2009:400).
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2 Lagtext

Regeringen har foljande forslag till lagtext.

2.1

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

om allménna pensionsfonder (AP-fonder)

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

fonder (AP-fonder)

dels att 1 kap. 1 och 2 §§, 2 kap. 14 §§, 3kap. 1, 2, 7, 9 och 10 §§,
4 kap. 1-1 b, 2-9, 10-13 och 15-18 §§, 5 kap. 2 b och 6 §§ och 6 kap. 4 §

ska ha foljande lydelse,

dels att rubriken nérmast fore 2 kap. ska lyda ”Bestimmelser om

Andra-Fjarde AP-fonderna”,

dels att det ska inforas en ny paragraf, 4 kap. 9 a §, av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foéreslagen lydelse

1 kap.
1§!

I denna lag finns bestimmelser
om fem fran varandra oberoende
statliga myndigheter som forvaltar
medel inom fOrsdkringen for
inkomstgrundad alderspension.
Dessa ér Forsta AP-fonden, Andra
AP-fonden, Tredje AP-fonden,
Fjarde AP-fonden och Sjunde
AP-fonden.

Dessutom finns Sjdtte AP-fonden
som  forvaltar  medel  inom
forsdkringen for inkomstgrundad
dlderspension. Den  fondens
verksamhet  regleras i lagen
(2000:193) om Sjdtte AP-fonden.

I denna lag finns bestimmelser
om fyra frén varandra oberoende
statliga myndigheter som forvaltar
medel inom forsdkringen for
inkomstgrundad alderspension.
Dessa dr Andra AP-fonden, Tredje
AP-fonden, Fjarde AP-fonden och
Sjunde AP-fonden.

2§

Forsta—Fjarde AP-fonderna
forvaltar de medel som enligt 6 §
lagen (2000:981) om fordelning av
socialavgifter, 8 § lagen (1998:676)
om statlig alderspensionsavgift och
6 § lagen (1994:1744) om allmén
pensionsavgift ska foras till
Forsta—Fjarde AP-fonderna.

Andra—Fjarde AP-fonderna
forvaltar de medel som enligt 6 §
lagen (2000:981) om fordelning av
socialavgifter, 8 § lagen (1998:676)
om statlig alderspensionsavgift och
6 § lagen (1994:1744) om allmén
pensionsavgift ska foras till
Andra—Fjarde AP-fonderna.

! Andringen innebir bl.a. att andra stycket tas bort.

2 Senaste lydelse 2010:1281.



Sjunde AP-fonden forvaltar de medel som enligt 64 kap. 18 § forsta
stycket 2 socialforsdkringsbalken ska foras till fonder som forvaltas av

Sjunde AP-fonden.

2 kap.
1§

Forsdkringskassan ska omgéende
till Pensionsmyndigheten overfora
de medel som enligt 6§ lagen
(2000:981) om fordelning av
socialavgifter ska foras till
Forsta—Fjarde AP-fonderna.
Pensionsmyndigheten ska
omgaende till var och en av
Forsta—Fjarde AP-fonderna over-
fora en fidrdedel av de medel som
enligt 6 § lagen om fordelning av
socialavgifter, 8 § lagen (1998:676)
om statlig alderspensionsavgift och
6 § lagen (1994:1744) om allmén
pensionsavgift ska foras till dessa
fonder.

Forsakringskassan ska omgéende
till Pensionsmyndigheten 6verfora
de medel som enligt 6 § lagen
(2000:981) om fordelning av
socialavgifter ska foras till
Andra—Fjéarde AP-fonderna.
Pensionsmyndigheten ska
omgaende till var och en av
Andra—Fjarde AP-fonderna Over-
fora en tredjedel av de medel som
enligt 6 § lagen om fordelning av
socialavgifter, 8 § lagen (1998:676)
om statlig alderspensionsavgift och
6 § lagen (1994:1744) om allméin
pensionsavgift ska foras till dessa
fonder.

2§

Pensionsmyndigheten ska, i den
mdn andra medel inte star till
forfogande, fran Forsta—Fjarde
AP-fonderna rekvirera de medel
som behovs for att finansiera
forsdkringen for inkomstpension
och tilldggspension enligt social-
forsakringsbalken.

Pensionsmyndigheten ska, om
andra medel inte star till
forfogande, fran Andra—Fjirde
AP-fonderna rekvirera de medel
som behdovs for att finansiera
forsdkringen for inkomstpension
och tilldggspension enligt social-
forsakringsbalken.

Pensionsmyndigheten ska ocksé fran fonderna rekvirera de medel som
behovs for att fora over vdrdet av pensionsritt for inkomstpension och
vérdet av rétt till tilldiggspension enligt lagen (2002:125) om 6verforing av
vérdet av pensionsrattigheter till och fran Europeiska gemenskaperna.

Vid tillimpningen av forsta och
andra styckena ska var och en av
fonderna tillskjuta en fidrdedel av
medlen.

Var och en av Forsta—Fjérde
AP-fonderna skall med de medel
fonden  forvaltar svara  for
kostnaderna for sin verksamhet och
for revision av fondforvaltningen.

3 Senaste lydelse 2011:1074.
4 Senaste lydelse 2010:1281.

Vid tillimpningen av forsta och
andra styckena ska var och en av
fonderna tillskjuta en tredjedel av
medlen.

Var och en av Andra—Fjirde
AP-fonderna ska med de medel
fonden  forvaltar svara  for
kostnaderna for sin verksamhet och
for revision av fondforvaltningen.



43§

Om de medel som nagon av
Férsta—Fjarde AP-fonderna
forvaltar inte ricker till for att
fonden skall kunna fullgdra sina
skyldigheter enligt denna lag, far
fonden ldna medel i Riksgélds-
kontoret.

Om de medel som ndgon av
Andra—Fjirde AP-fonderna
forvaltar inte rdcker till for att
fonden ska kunna fullgéra sina
skyldigheter enligt denna lag, far
fonden ldna medel 1 Riksgélds-
kontoret.

3 kap.

For var och en av Forsta—Fjarde
AP-fonderna skall det finnas en
styrelse. Varje styrelse skall besta
av nio ledamoter.

1§

For var och en av Andra—Fjarde
AP-fonderna ska det finnas en
styrelse. Varje styrelse ska besta av
hdgst nio ledaméter.

Styrelsen ansvarar for fondens organisation och forvaltningen av

fondens medel.

Styrelsen foretrdder fonden. Detta géller ocksé infér domstol.

2§
Styrelsens ledamdter utses av regeringen.

Ledamdéterna ska utses pa grund-
val av sin kompetens att frimja
fondforvaltningen.

Ledamoterna ska utses pé grund-
val av sin kompetens att frimja
fondforvaltningen. Styrelsen i sin
helhet ska ha hég kompetens i
kapitalforvaltning och tillrdcklig
kompetens inom omrddena

— finansiell ekonomi,

— hadllbarhet,

— illikvida tillgangar,

— intern styrning och kontroll,

— ledarskap,

— makroekonomi,

— offentlig forvaltning,

— pensionssystem, och

— dgarstyrning.

Ledamdterna ska vara svenska medborgare. Den som ar underarig eller
som har forvaltare enligt 11 kap. 7 § fordldrabalken far inte vara ledamot.
Detsamma géller den som éar i konkurs eller har néringsférbud enligt lagen
(2014:836) om néaringsférbud.

78§

En styrelse &r beslutfor om fler dn
hélften av antalet ledamoter é&r
ndrvarande. Vid beddmningen av
om styrelsen ar beslutfor skall
styrelseledamoter som dr jiviga
enligt 8 § anses som inte nér-
varande. Beslut far inte fattas i ett

3 Senaste lydelse 2014:847.

En styrelse ar beslutsfor om fler
an halften av antalet ledamoter ar
nérvarande. Vid beddmningen av
om styrelsen &r beslutsfor ska
styrelseledaméter som &r jdviga
enligt 8 § anses som inte nér-
varande. Beslut fir bara fattas i ett



drende, om infe sdvitt mojligt
samtliga ledamoter dels har fdtt
tillfille att delta i drendets
behandling, dels har fatt ett
tillfredsstdllande underlag for att
avgora drendet.

Som styrelsens beslut géller den
mening som fler &n hélften av de
nérvarande rostar for vid samman-
tradet eller, vid lika rostetal, den
mening som ordféranden ansluter
sig till. Ar styrelsen inte fulltalig,
skall de som rostar for beslutet
dock utgora fler dn en tredjedel av
hela antalet styrelseledaméter.

Vid styrelsens sammantriden
skall protokoll foras. Protokollet
undertecknas av ordféranden och
den ledamot som styrelsen utser.
Om nagon ledamot i samband med
beslut anmailer skiljaktig mening,
skall denna antecknas i protokollet.

drende om samtliga ledamoter, i
mojlig utstrdckning, har

1. fatt mdjlighet att delta i
drendets behandling, och

2. fdtt del av de uppgifter som dr
relevanta for att avgéora drendet.

Som styrelsens beslut géller den
mening som fler &n hélften av de
nédrvarande rostar for vid samman-
tridet eller, vid lika rostetal, den
mening som ordféranden ansluter
sig till. Ar styrelsen inte fulltalig,
ska de som rostar for beslutet dock
utgora fler dn en tredjedel av hela
antalet styrelseledaméter.

Vid styrelsens sammantriden ska
protokoll foras. Protokollet
undertecknas av ordforanden och
den ledamot som styrelsen utser.
Om nagon ledamot i samband med
beslut anmaéler skiljaktig mening,
ska denna antecknas i protokollet.
Protokollet far undertecknas med
en sddan avancerad elektronisk
underskrift som avses i artikel 3 i
Europaparlamentets och rddets
forordning (EU) nr 910/2014 av
den 23 juli 2014 om elektronisk
identifiering och betrodda tjdnster
for elektroniska transaktioner pad

9§

Styrelsen skall utse en person
som skall ha hand om den l6pande
forvaltningen enligt styrelsens rikt-
linjer och anvisningar. Denne skall
utses pé grundval av sin kompetens
att frimja fondforvaltningen.

den inre marknaden och om
upphdvande av direktiv
1999/93/EG.

Styrelsen ska utse en

verkstdllande direktér som ska ha
hand om den l6pande forvaltningen
enligt styrelsens riktlinjer och
anvisningar. Den verkstillande
direktoren ska utses pa grundval av

sin  kompetens att  frimja
fondfoérvaltningen.
10§

Styrelsen far uppdra at en enskild
ledamot, &t den som enligt 9 § skall

Styrelsen far uppdra at en enskild
ledamot, at den verkstillande



ha hand om den lopande forvalt-
ningen eller at nadgon annan att av-
gora drenden. Styrelsen skall ange
vilken behdrighet som ett saddant
uppdrag medfor. Betrdffande den
som inte dr styrelseledamot géller
vad som sdgs i 2 § tredje stycket
andra och tredje meningarna samt

8§.

direktoren eller &t nagon annan att
avgora drenden. Styrelsen ska ange
vilken behorighet som ett sadant
uppdrag medfor. For den som inte
ar styrelseledamot géller vad som
sdgs 1 2 § tredje stycket andra och
tredje meningarna samt 8 §.

4 kap.
1§°

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
forvalta fondmedlen pé sadant sétt
att de blir till storsta mojliga nytta
for forsdkringen for inkomst-
grundad alderspension.

Andra—Fjarde AP-fonderna ska
forvalta fondmedlen pé sadant sétt
att de blir till storsta mojliga nytta
for forsdkringen for inkomst-
grundad alderspension.

Den totala risknivan i fondernas placeringar ska vara ldg. Fondmedlen
ska, vid vald riskniva, placeras sé att langsiktigt hog avkastning uppnas.

lag§’

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
forvalta fondmedlen pa ett fore-
domligt sédtt genom ansvarsfulla
investeringar och  ansvarsfullt
dgande. Vid fOrvaltningen ska
sarskild vikt fédstas vid hur en
hallbar utveckling kan framjas utan
att det gors avkall pa maleti 1 §.

Andra—Fjarde AP-fonderna ska
forvalta fondmedlen pa ett fore-
domligt sédtt genom ansvarsfulla
investeringar och  ansvarsfullt
dgande. Vid fOrvaltningen ska
sarskild vikt féstas vid hur en
hallbar utveckling kan framjas utan
att det gors avkall pa maleti 1 §.

1b§

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska i
sin  placeringsverksamhet  ha
nddvindig beredskap for att kunna
overfora medel till Pensions-
myndigheten enligt 2 kap. 2 §.

Andra—Fjarde AP-fonderna ska i
sin  placeringsverksamhet  ha
nddvindig beredskap for att kunna
overfora medel till Pensions-
myndigheten enligt 2 kap. 2 §.

2§

Var och en av Forsta—Fjarde
AP-fonderna ska éarligen faststilla
en verksamhetsplan. Denna ska
innehalla riktlinjer for placerings-
verksamheten och for utdévande av
rostritt 1 enskilda foretag samt en
riskhanteringsplan.

¢ Senaste lydelse 2018:2013.
7 Senaste lydelse 2018:2013.
8 Senaste lydelse 2018:2013.
° Senaste lydelse 2018:2013.

Var och en av Andra—Fjirde
AP-fonderna ska arligen faststilla
en verksamhetsplan. Denna ska
innehélla riktlinjer for placerings-
verksamheten och for utdévande av
rostrétt i enskilda foretag samt en
riskhanteringsplan.



10

Riktlinjerna for placeringsverksamheten ska innehalla strategier for hur

malen i1 och 1 a §§ ska uppnas.

Riskhanteringsplanen ska beskriva de huvudsakliga risker som &r
forenade med placeringsverksamheten och hur dessa risker ska hanteras.
Det ska vidare finnas interna instruktioner for hantering av dessa risker.
Riskhanteringsplanen och instruktionerna ska foljas upp l6pande.

2a§10

Férsta—Fjarde AP-fonderna ska
samverka med varandra och med
Sjunde AP-fonden nidr det giller
malet i 1ag§. Samverkan ska
omfatta atminstone att de tar fram

Andra—Fjarde AP-fonderna ska
samverka med varandra och med
Sjunde AP-fonden ndr det giller
malet i 1ag§. Samverkan ska
omfatta atminstone att de tar fram

1. en gemensam vardegrund for forvaltningen av fondmedlen, och
2. gemensamma riktlinjer for vilka tillgdngar som fondmedel inte bor

placeras i.

2b§11

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
samverka med varandra och med
Sjdtte och Sjunde AP-fonderna nér
det géller redovisning av hur malet
i1 a § har uppnétts. Samverkan ska
omfatta dtminstone att fonderna tar
fram gemensamma riktlinjer for
redovisningen.

Andra—Fjarde AP-fonderna ska
samverka med varandra och med
Sjunde AP-fonden nir det giller
redovisning av hur méleti 1 a § har
uppnétts. Samverkan ska omfatta
atminstone att fonderna tar fram
gemensamma riktlinjer for
redovisningen.

38

Forsta—Fjarde AP-fonderna skall
forvalta fondmedlen genom att
gbra placeringar och ingd andra
avtal pé kapitalmarknaden, om inte
annat foreskrivs i detta kapitel.
Forsta—Fjarde AP-fonderna far
ocksa ta pa sig forpliktelser som &r
forenade med sadana avtal.

Andra—Fjarde AP-fonderna ska
forvalta fondmedlen genom att
gora placeringar och ingd andra
avtal pa kapitalmarknaden, om inte
annat foreskrivs i detta kapitel.
Andra—Fjarde AP-fonderna far
ocksa ta pa sig forpliktelser som ar
forenade med sadana avtal.

4 §12

Minst 20 procent av marknads-
vérdet av de tillgdngar som var och
en av Forsta—Fjarde AP-fonderna
innehar ska vara placerade i
fordringsrétter med 14g kredit- och
likviditetsrisk.

19 Senaste lydelse 2022:1547.
' Senaste lydelse 2022:1547.
12 Senaste lydelse 2018:2013.

Minst 20 procent av marknads-
vérdet av de tillgangar som var och
en av Andra—Fjirde AP-fonderna
innehar ska vara placerade i
fordringsrétter med 14g kredit- och
likviditetsrisk.



5 §13

Férsta—Fjarde AP-fonderna ska
huvudsakligen forvarva eller inne-
ha sadana tillgdngar som é&r likvida.
Med likvida tillgangar avses

Andra—Fjarde AP-fonderna ska
huvudsakligen forvarva eller inne-
ha sadana tillgdngar som ér likvida.
Med likvida tillgangar avses

1. penningmarknadsinstrument eller Sverlatbara vardepapper som dér,
eller inom ett &r frdn emissionen avses bli, foremal for handel péd 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

likviditetsplaceringar, och

4. derivatinstrument.

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

Andra—Fjarde AP-fonderna far,
med de begransningar som f6ljer av
denna lag, &dven forviarva eller
inneha illikvida tillgingar. Med
illikvida tillgangar avses tillgdngar
som inte ar likvida.

5a § 14
Ingen av Forsta—Fjarde Ingen av Andra—Fjéarde
AP-fonderna far vara AP-fonderna far vara

komplementir i ett svenskt eller
utlandskt kommanditbolag.

komplementér i ett svenskt eller
utlindskt kommanditbolag.

5b§15

Forsta—Fjarde AP-fonderna far
inte ta pa sig det operativa foretags-
ledningsansvaret i ett riskkapital-
foretag vars aktier eller andra
andelar inte ar upptagna till handel
pa en handelsplats eller en mot-
svarande marknadsplats utanfor
EES.

Andra—Fjarde AP-fonderna far
inte ta pa sig det operativa foretags-
ledningsansvaret i ett riskkapital-
foretag vars aktier eller andra
andelar inte dr upptagna till handel
pd en handelsplats eller en mot-
svarande marknadsplats utanfor
EES.

6§16

Var och en av Forsta—Fjarde
AP-fonderna fir inneha sddana
aktier i svenska aktiebolag som ar
upptagna till handel pé en reglerad
marknad i Sverige till ett marknads-
virde som uppgar till hogst
2 procent av det totala marknads-
vérdet av sddana aktier i bolagen.

13 Senaste lydelse 2020:144.
14 Senaste lydelse 2018:2013.
15 Senaste lydelse 2020:144.
16 Senaste lydelse 2020:144.

Var och en av Tredje och Fjarde
AP-fonderna fir inneha sadana
aktier i svenska aktiebolag som ar
upptagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige till ett marknads-
virde som uppgar till hdgst
3 procent av det totala marknads-
virdet av sddana aktier i bolagen.

11



12

Fér Andra AP-fonden  giller
i stillet att innehavet av sddana
aktier  far uppga till  hogst
2 procent.

Vid tillimpning av forsta stycket ska en AP-fond inte beakta
1. sadana 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 fastighetsbolag i vilka AP-fonden innehar s& ménga aktier att
rostetalet for dem Overstiger 10 procent av rostetalet for samtliga aktier i

bolaget.

7 §17

Férsta—Fjarde AP-fonderna far
endast forvdarva obligationer och
andra fordringsrdtter som dr
utgivna for allmén omsittning.
Denna begréinsning géller inte

Andra—Fjarde AP-fonderna far
endast forviarva obligationer och
andra fordringsritter som dr
utgivna for allmén omsittning.
Denna begrénsning 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 pa en handelsplats
eller en motsvarande marknadsplats utanfér EES, och

4. placeringar genom fonder eller riskkapitalforetag.

8 §18

Var och en av Forsta—Fjarde
AP-fonderna  far investera i
illikvida tillgdngar endast om
fondens innehav av illikvida till-
gangar vid investeringstillfallet
uppgér till hogst 40 procent av det
verkliga virdet av fondens samtliga
tillgdngar, inbegripet virdet av den
aktuella investeringen.

Var och en av Tredje och Fjarde
AP-fonderna  far investera i
illikvida tillgdngar endast om
fondens innehav av illikvida till-
gangar vid investeringstillfallet
uppgér till hogst 40 procent av det
verkliga virdet av fondens samtliga
tillgdngar, inbegripet virdet av den
aktuella investeringen.

Andra AP-fondens innehav av
illikvida tillgangar far hogst uppgad
till 50 procent av det verkliga
virdet av  fondens  samtliga
tillgdangar.

8a§l9

Forsta—Fjarde AP-fonderna fér
forviarva eller inneha aktier eller
andra andelar som inte handlas pa
en handelsplats eller en mot-

17 Senaste lydelse 2020:144.
'8 Senaste lydelse 2018:2013.
19 Senaste lydelse 2020:144.

Andra—Fjarde AP-fonderna far
forviarva eller inneha aktier eller
andra andelar som inte handlas pa
en handelsplats eller en mot-



svarande marknadsplats utanfor
EES bara genom

1. fonder,

2. fastighetsbolag, eller

3. riskkapitalforetag.

Sadana aktier eller andra andelar
i ett foretag far ocksa forvirvas
eller innehas av Forsta—Fjarde
AP-fonderna om en fond som
AP-fonden forvirvar eller innehar
aktier eller andra andelar i ocksa
forvérvar eller innehar aktier eller
andra andelar i fOretaget. En
AP-fond far inte ta pa sig det
operativa foretagsledningsansvaret
i ett sddant foretag.

svarande marknadsplats utanfor

EES bara genom

Séadana aktier eller andra andelar
i ett foretag far ocksa forvérvas
eller innehas av Andra—Fjarde
AP-fonderna om en fond som
AP-fonden forvérvar eller innehar
aktier eller andra andelar 1 ocksa
forvarvar eller innehar aktier eller
andra andelar i fOretaget. En
AP-fond far inte ta pd sig det
operativa foretagsledningsansvaret
i ett sddant foretag.

9 §20

Ingen av Forsta—Fjarde
AP-fonderna far inneha s& manga
aktier eller andra andelar i ett fore-
tag att rostetalet for dem Overstiger
10 procent eller, betréffande sddana
aktier eller andra andelar i risk-
kapitalforetag som inte dr upptagna
till handel pé en handelsplats eller
en motsvarande marknadsplats
utanfor EES, 35 procent av roste-
talet for samtliga aktier eller andra
andelar i foretaget.

Ingen av Andra—Fjarde
AP-fonderna far inneha s& manga
aktier eller andra andelar i ett fore-
tag att rostetalet for dem Overstiger
10 procent eller, betrdffande sddana
aktier eller andra andelar i risk-
kapitalforetag som inte dr upptagna
till handel pa en handelsplats eller
en motsvarande marknadsplats
utanfor EES, 35 procent av roste-
talet for samtliga aktier eller andra
andelar i foretaget.

Begréinsningen 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.sédana aktier eller andra
andelar 1 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 néir
aktierna eller de andra andelarna
togs upp till handel,

20 Senaste lydelse 2020:144.

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

3. sadana aktier eller andra
andelar i riskkapitalforetag som
inte dr upptagna till handel pa en
handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfor EES, om
fonden och en av eller bdada de
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3.sddana aktier eller andra
andelar i riskkapitalféretag som ar
upptagna till handel pa en
handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfér 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 1 svenska och
utlindska fonder som inte medfor
ritt att utova rostritt for de aktier
eller andra andelar i foretag som
ingér i dessa fonder.

Ingen av Forsta—Fjdrde
AP-fonderna far oka sitt innehav i
ett sddant fastighetsbolag som
avses i andra stycket 2 sa linge
fondens innehav overstiger
begrdnsningen i forsta stycket.

Nér aktierna eller de andra
andelarna i ett sddant riskkapital-
foretag som avses i andra stycket 3
har tagits upp till handel ska fonden
avveckla den del av innehavet som
Overstiger begrinsningen i forsta
stycket sé snart det dr 1ampligt med
hinsyn till marknadsforhallandena.

2! Tidigare 9 a § upphivd genom 2020:852.

andra fonderna innehar sd mdnga
aktier eller andra andelar i
foretaget  att  rostetalet  for
fondernas  aktier eller andra
andelar uppgar till 100 procent av
rostetalet for samtliga aktier eller
andra andelar i foretaget,

4.sédana aktier eller andra
andelar i riskkapitalféretag som ar
upptagna till handel pa en
handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfor EES, om
fonden innehade aktier eller andra
andelar i foretaget nér aktierna eller
de andra andelarna togs upp till
handel, och

S.andelar 1 svenska och
utlindska fonder som inte medfor
ritt att utdva rostrétt for de aktier
eller andra andelar i foretag som
ingér i dessa fonder.

Néar aktierna eller de andra
andelarna i ett sadant riskkapital-
foretag som avses i andra stycket 4
har tagits upp till handel ska fonden
avveckla den del av innehavet som
Overstiger begrénsningen i forsta
stycket sé snart det ar 1ampligt med
hinsyn till marknadsforhallandena.

9q §21
Ingen av Andra—Fjdrde
AP-fonderna far

1. 6ka sitt innehav i ett sddant
fastighetsbolag som avses i 9§
andra stycket 2 sa linge fondens
innehav overstiger begrdnsningen i
9 § forsta stycket,

2. inneha sd mdnga aktier eller
andra andelar i ett sddant risk-
kapitalforetag som avses i 9§
andra stycket 3 att rostetalet for
dem éverstiger 50 procent av roste-



talet for samtliga aktier eller andra
andelar i foretaget.

10§

Av var och en av Forsta—Fjarde
AP-fondernas tillgéngar, varderade
till marknadsvérdet, far hogst
fyrtio procent vara utsatt for valuta-
kursrisk.

Av var och en av Andra—Fjiarde
AP-fondernas tillgéngar, varderade
till marknadsvérdet, far hogst
40 procent vara utsatt for valuta-
kursrisk.

11 §22

Av var och en av Forsta—Fjarde
AP-fondernas tillgangar, virderade
till marknadsvérdet, far hogst
tio procent utgdras av fondpapper
eller andra finansiella instrument
utfirdade av en emittent eller av en
grupp av emittenter med inbordes
anknytning. Denna begrdnsning
giller inte

Av var och en av Andra—Fjarde
AP-fondernas tillgangar, virderade
till marknadsvérdet, far hogst
10 procent utgoras av fondpapper
eller andra finansiella instrument
utfirdade av en emittent eller av en
grupp av emittenter med inbordes
anknytning. Denna begransning
géller inte

1. svenska staten, en svensk kommun eller dirmed jimforlig sam-

fallighet, och

2. utldindska  stater, central-
banker, utlindska kommuner eller
ddrmed jamforliga samfilligheter,
och andra emittenter, som far
noll procent riskvikt med stéd av
schablonmetoden  som  enligt
artikel 107 1 Europaparlamentets
och radets forordning (EU) nr
575/2013 av den 26 juni 2013 om
tillsynskrav for kreditinstitut och
om andring av forordning (EU) nr
648/2012 ska tillimpas for att
berdkna kapitalkravet for kredit-
risker.

2. utlindska  stater, central-
banker, utlindska kommuner eller
ddrmed jamforliga samfilligheter,
och andra emittenter, som far
0 procent riskvikt med stod av
schablonmetoden  som  enligt
artikel 107 i Europaparlamentets
och réadets forordning (EU) nr
575/2013 av den 26 juni 2013 om
tillsynskrav for kreditinstitut och
om dndring av forordning (EU) nr
648/2012 ska tillimpas for att
berdkna kapitalkravet for kredit-
risker.

Med grupp av emittenter med inbdrdes anknytning avses tva eller flera
fysiska eller juridiska personer som utgdr en helhet fran risksynpunkt

darfor att

1. ndgon av dem har direkt eller indirekt dgarinflytande Gver en eller

flera av de dvriga i gruppen, eller

2. de utan att sta i sddant forhdllande som avses i 1 har sddan inbordes
anknytning att nagon eller samtliga av de Ovriga kan befaras raka i
betalningssvarigheter om en av dem drabbas av finansiella problem.

12§

Férsta—Fjarde AP-fonderna far
inte placera fondmedlen i optioner,
terminer eller andra likartade

22 Senaste lydelse 2021:490.

Andra—Fjarde AP-fonderna far
inte placera fondmedlen i optioner,
terminer eller andra likartade

15
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finansiella instrument med ravaror
som underliggande tillgang.

13
For att skydda en fordran far
Férsta—Fjarde AP-fonderna

finansiella instrument med ravaror
som underliggande tillgang.

§
For att skydda en fordran far

Andra—Fjarde AP-fonderna

1. kopa egendom som &r utmétt eller utgor sékerhet for fordran, och

2.som betalning for fordran
overta egendom, som utgdr
sdkerhet for fordran, eller annan
egendom, om det finns anledning
att anta att fonden annars skulle lida
avsevird forlust.

I utbyte mot egendom som har
kopts eller overtagits enligt forsta
stycket far en fond forvérva aktier i
ett bolag, som bildats for att
forvalta egendomen eller for att
fortsdtta en verksamhet som drivs
med den.

2.som betalning for fordran
overta egendom som utgor sékerhet
for fordran, eller annan egendom,
om det finns anledning att anta att
fonden annars skulle lida avsevérd
forlust.

I utbyte mot egendom som har
kopts eller Overtagits enligt forsta
stycket far en fond férvarva aktier i
ett bolag som bildats for att férvalta
egendomen eller for att fortsétta en
verksamhet som drivs med den.

Har aktier forvirvats enligt forsta eller andra stycket far fonden, om det
finns uppenbar risk for att fonden annars lider forlust, forvirva ytterligare

aktier i samma bolag.

15 §23

Om nagon av de begridnsningar
som anges i 6, 8, 9, 10 eller 11 §
Overskrids, ska fonden avveckla
den oOverskjutande delen av inne-
havet sé snart det med hénsyn till
marknadsforhallandena &r ldmp-
ligt. Den delen ska dock avvecklas
senast ndr det kan goras utan forlust
for fonden. Motsvarande giller
egendom som en fond forvérvat
enligt 13 eller 14 §.

16
Var och en av Forsta—Fjarde
AP-fonderna far forvirva fast egen-
dom, tomtritt eller bostadsritt for
att skaffa lokaler som behovs for
verksamheten  eller tillgodose
dédrmed sammanhéngande behov.

17

Forsta—Fjarde AP-fonderna fér
lana medel for att tillgodose ett

3 Senaste lydelse 2018:2013.

Om nagon av de begrdnsningar
som anges i 6§, 8¢, 9§, 9ays
forsta stycket 1, 10 eller 11 § over-
skrids, ska fonden avveckla den
overskjutande delen av innehavet
s& snart det med hénsyn till
marknadsforhallandena &r lampligt.
Den delen ska dock avvecklas
senast nér det kan goras utan forlust
for fonden. Motsvarande giller
egendom som en fond forvirvat
enligt 13 eller 14 §.

§

Var och en av Andra—Fjirde
AP-fonderna fér forvirva fast egen-
dom, tomtritt eller bostadsritt for
att skaffa lokaler som behovs for
verksamheten  eller tillgodose
ddrmed sammanhéngande behov.

§
Andra—Fjirde AP-fonderna far

lana medel for att tillgodose ett



tillfalligt penningbehov och é&ta sig
forpliktelser som dr forenade med
ett sadant lan.

tillfalligt penningbehov och &ta sig
forpliktelser som dr forenade med
ett sadant lan.

18 §24

Férsta—Fjarde AP-fonderna far
uppdra at ett virdepappersinstitut
eller ndgon annan kapitalforvaltare,
som 1 sitt hemland star under be-
tryggande tillsyn av en myndighet
eller ndgot annat behorigt organ, att
forvalta fondens tillgéngar.

Andra—Fjarde AP-fonderna far
uppdra at ett vdrdepappersinstitut
eller ndgon annan kapitalforvaltare
som 1 sitt hemland star under be-
tryggande tillsyn av en myndighet
eller ndgot annat behorigt organ, att
forvalta fondens tillgédngar.

5 kap.
2b §25

Sjunde AP-fonden ska samverka
med Férsta—Fjarde AP-fonderna
nir det giller malet i 1§ tredje
stycket. Samverkan ska omfatta
atminstone de omraden som anges i
4kap.2als§.

Sjunde AP-fonden ska samverka
med Forsta-Fjarde och Sjdtte
AP-fonderna nér det géller redovis-
ning av hur malet i 1§ tredje
stycket har uppnatts. Samverkan
ska omfatta &tminstone att fonderna

Sjunde AP-fonden ska samverka
med Andra—Fjirde AP-fonderna
ndr det giller malet i 1§ tredje
stycket. Samverkan ska omfatta
atminstone de omraden som anges i
4kap.2as§.

Sjunde AP-fonden ska samverka
med Andra—Fjirde AP-fonderna
nir det géiller redovisning av hur
malet i 1§ tredje stycket har
uppnatts. Samverkan ska omfatta
atminstone att fonderna tar fram

tar fram gemensamma riktlinjer for  gemensamma riktlinjer for
redovisningen. redovisningen.
6 §26

Bestimmelserna 1 3 kap. om
Férsta—Fjarde AP-fondernas
ledning ska, med undantag av 3 §
forsta stycket, gélla ocksa i friga
om Sjunde AP-fonden.

Foljande  bestammelser om
medelsforvaltningen hos
Forsta—Fjirde AP-fonderna ska
gélla ocksé for Sjunde AP-fondens
forvaltning av fonder:

Bestimmelserna i 3 kap. om
Andra—Fjarde AP-fondernas
ledning ska, med undantag av 3 §
forsta stycket, gélla ocksa i friga
om Sjunde AP-fonden.

Foljande  bestdmmelser om
medelsforvaltningen hos
Andra—Fjérde AP-fonderna ska
gélla ocksé for Sjunde AP-fondens
forvaltning av fonder:

—4 kap. 3 § om att gora placeringar och ingd andra avtal pa kapital-
marknaden samt att ocksa ta pa sig forpliktelser som &r forenade med

sddana avtal,

—4 kap. 5-5b§§ om forvirv och innehav av likvida och illikvida

tillgangar,

—4 kap. 7 § om forvdrv av obligationer och andra fordringsrétter,

24 Senaste lydelse 2018:2013.
% Senaste lydelse 2022:1547.
26 Senaste lydelse 2022:1547.
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—4 kap. 8a§ om begrinsning av forvirv och innehav av illikvida

tillgangar,

—4 kap. 11 § om exponeringsbegriansning,

—4 kap. 12 § om révaruderivat,

— 4 kap. 13 och 14 §§ om skyddande av fordran,

— 4 kap. 17 § om krediter, och

— 4 kap. 18 § om forvaltningsuppdrag.

6 kap.
43§

Fondens samtliga styrelse-
ledamdter skall skriva under
arsredovisningen. Har en
avvikande mening om  é&rs-
redovisningen antecknats till
styrelsens protokoll, skall
yttrandet fogas till redovisningen.

Arsredovisningen skall senast
den 15 februari  aret  efter
rakenskapsaret  Overldmnas  till
revisorerna.

Sedan revisionsberattelsen enligt
8 § kommit fonden till handa, skall
den och arsredovisningen genast
overldmnas till regeringen.

Fondens samtliga styrelse-
ledaméter  ska  underteckna
arsredovisningen. Har en
avvikande mening om  é&rs-
redovisningen antecknats  till
styrelsens protokoll, ska
meningen fogas till
redovisningen. Arsredovisningen
far undertecknas med en sddan
avancerad elektronisk underskrift
som avses i artikel3 i
Europaparlamentets och rddets
forordning (EU) nr 910/2014.

Arsredovisningen ska senast
den 15 februari aret efter
rikenskapsaret Overldmnas till
revisorerna.

Sedan revisionsberattelsen enligt
8 § kommit fonden till handa, ska
den och arsredovisningen genast
overldmnas till regeringen.

1. Denna lag triader i kraft den 1 januari 2026.

2. Forsta AP-fonden ska upphora med sin verksamhet vid utgangen av
december 2025. Tillgangar och forpliktelser ska vid den tidpunkten foras
over till Tredje och Fjirde AP-fonderna. Sa langt det &r mojligt ska
tillgangar och forpliktelser fordelas lika mellan fonderna.

3. Regeringen far besluta att vissa av tillgdngarna hos Forsta AP-fonden
ska forvaltas avskilt fran Gvriga tillgdngar. Sadana tillgangar ska forvaltas
av Fjarde AP-fonden. Tillgangar och medel som inflyter fran tillgangar
som forvaltas avskilt ska, efter avdrag for kostnaderna for férvaltningen,
fordelas lika mellan Tredje och Fjarde AP-fonderna. Fjarde AP-fonden ska
svara for kostnader hénforliga till Forsta AP-fonden, om medel som
inflyter fran de tillgdngar som forvaltas avskilt inte racker for att ticka
kostnaderna.

4. For Forsta AP-fondens verksamhet som ror de tillgdngar som enligt
punkt 3 ska forvaltas avskilt giller 1 kap. 1-4 §§, 2 kap. 3 §, 3 kap. 1, 6-8
och 10 §§, 4 kap. 1 § forsta stycket, 1 a,2-2 b, 13, 14, 17 och 18 §§ och 6



och 7 kap. i lydelsen den 31 december 2025. De uppgifter som ska utforas
av styrelsen ska utforas av styrelsen i Fjarde AP-fonden.

5. Kostnaderna for upphorandet av Forsta AP-fondens verksamhet och
omorganisationen av Tredje och Fjarde AP-fonderna ska betalas av
fonderna. Regeringen far besluta hur kostnaderna ska fordelas mellan
fonderna.
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2.2 Forslag till lag om dndring i lagen (2000:192)
om allménna pensionsfonder (AP-fonder)

Hirigenom foreskrivs att 4 kap. 8 § lagen (2000:192) om allméinna
pensionsfonder (AP-fonder) ska ha foljande lydelse.

Lydelse enligt forslaget i avsnitt 2.1

Féreslagen lydelse

4 kap.
8 §!

Var och en av Tredje och Fjarde
AP-fonderna  far investera i
illikvida tillgdngar endast om
fondens innehav av illikvida till-
gangar vid investeringstillfallet
uppgar till hogst 40 procent av det
verkliga virdet av fondens samtliga
tillgangar, inbegripet virdet av den
aktuella investeringen.

Andra AP-fondens innehav av
illikvida tillgangar far hégst uppgad
till 50 procent av det verkliga
virdet av  fondens  samtliga
tillgangar.

Var och en av Andra—Fjarde
AP-fonderna  far investera i
illikvida tillgdngar endast om
fondens innehav av illikvida till-
gdngar vid investeringstillfallet
uppgar till hogst 40 procent av det
verkliga virdet av fondens samtliga
tillgéngar, inbegripet virdet av den
aktuella investeringen.

Denna lag trdder i kraft den 1 januari 2037.

! Senaste lydelse 2025:000. Andringen innebir bl.a. att andra stycket tas bort.



23 Forslag till lag om upphédvande av lagen
(2000:193) om Sjatte AP-fonden

Harigenom foreskrivs att lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden ska
upphdra att gélla.

1. Denna lag trader i kraft den 1 januari 2026.

2. Sjatte AP-fonden ska upphora med sin verksamhet vid utgdngen av
december 2025. Tillgangar och forpliktelser ska vid den tidpunkten foras
over till Andra AP-fonden.

3. Regeringen fér besluta att vissa av tillgdngarna hos Sjitte AP-fonden
ska forvaltas avskilt frén ovriga tillgdngar. Sddana tillgadngar ska forvaltas
av Andra AP-fonden. Tillgdngar och medel som inflyter fran tillgdngar
som forvaltas avskilt ska, efter avdrag for kostnaderna for forvaltningen,
foras over till Andra AP-fonden. Andra AP-fonden ska svara for kostnader
hanforliga till Sjatte AP-fonden, om medel som inflyter fran de tillgangar
som forvaltas avskilt inte rdcker for att ticka kostnaderna.

4. For Sjatte AP-fondens verksamhet som ror de tillgdngar som enligt
punkt 3 ska forvaltas avskilt giller dock 1 kap. 1 och 2 §§, 2 kap. 1 § forsta
stycket forsta meningen och 3-5 §§, 3 kap. 1 § forsta stycket, 1 a, 1 d och
9 §§ och 4 och 5 kap. i den upphévda lagen. De uppgifter som ska utforas
av styrelsen ska utforas av styrelsen i Andra AP-fonden.

5. Kostnaderna for upphdrandet av Sjéitte AP-fondens verksamhet och
omorganisationen av Andra AP-fonden ska betalas av fonderna.
Regeringen far besluta hur kostnaderna ska fordelas mellan fonderna.
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24 Forslag till lag om dndring 1
socialforsakringsbalken

Harigenom foreskrivs att 55 kap. 4 § och 58 kap. 14 och 15 §§ social-
forsakringsbalken ska ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Féreslagen lydelse

55 kap.
4§

Den myndighet som regeringen
bestimmer ska for varje ar upprétta
en redovisning av det inkomst-
grundade &lderspensionssystemets
finansiella stillning och utveckling.
Forsakringskassan, Pensions-
myndigheten samt Forsta—Fjérde
och Sjdtte AP-fonderna ska ldmna
de uppgifter som behdvs for detta
till myndigheten.

Den myndighet som regeringen
bestimmer ska for varje ar upprétta
en redovisning av det inkomst-
grundade alderspensionssystemets
finansiella stillning och utveckling.
Forsakringskassan, Pensions-
myndigheten och Andra—Fjérde
AP-fonderna ska ldmna de
uppgifter som behovs for detta till
myndigheten.

58 kap.
14 §!

Vissa berdkningar som anges i denna balk ska grundas pé ett balanstal
och ett dimpat balanstal. Balanstalet berdknas enligt andra stycket och
15-20 §§. Det ddmpade balanstalet berdknas enligt 20 a §.

Balanstalet berdknas for varje ar och ska visa kvoten mellan

—summan av  fordelnings-
systemets  avgiftstillgdng  och
vérdet av tillgdngarna hos Férsta—
Fjarde och Sjdtte AP-fonderna och

—summan av  fordelnings-
systemets  avgiftstillgdng  och
vérdet av tillgdngarna hos Andra—
Fjarde AP-fonderna och

— fordelningssystemets pensionsskuld vid utgdngen av det andra &ret

fore det ar balanstalet avser.

Balanstalet ska avrundas till fyra decimaler.

15 §2
Med avgiftstillgdng avses produkten av
— avgiftsinkomsterna till férdelningssystemet och
— medelvirdet av tiden i ar raknat fran det att en pensionsritt tjdnas in
till det att den betalas ut i form av pension (omséttningstiden).

Med virdet av tillgdngarna hos
Forsta—Fjarde och Sjdtte
AP-fonderna avses virdet av de
redovisade marknadsviardena av
tillgdngarna hos Forsta—Fjarde och
Sjdtte AP-fonderna vid utgangen av
det andra éret fore det ar balanstalet
avser.

! Senaste lydelse 2015:676.
2 Senaste lydelse 2015:676.

Med viérdet av tillgangarna hos
Andra—Fjérde AP-fonderna avses
vérdet av de redovisade
marknadsvdrdena av tillgangarna
hos Andra—Fjérde AP-fonderna vid
utgangen av det andra aret fore det
ar balanstalet avser.



Denna lag trader i kraft den 1 januari 2026.
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2.5 Forslag till lag om dndring i lagen (1984:404)
om stdmpelskatt vid inskrivningsmyndigheter

Hirigenom foreskrivs 2 § lagen (1984:404) om stdmpelskatt vid
inskrivningsmyndigheter ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Féreslagen lydelse

28!

Staten ir inte skattskyldig enligt
denna lag. Detta géller dock inte
allménna pensionsfonderna enligt
lagen (2000:192) om allminna
pensionsfonder (AP-fonder) och
lagen  (2000:193) om  Sjdtte
AP-fonden.

Staten dr inte skattskyldig enligt
denna lag. Detta géller dock inte
allménna pensionsfonderna enligt
lagen (2000:192) om allminna
pensionsfonder (AP-fonder).

Denna lag triader i kraft den 1 januari 2026.

! Senaste lydelse 2000:203.



2.6 Forslag till lag om dndring i lagen (1994:1744)
om allméin pensionsavgift

Hérigenom foreskrivs att 6 § lagen (1994:1744) om allmén pensions-
avgift! ska ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foéreslagen lydelse

6§

Avgiften anvénds till finansiering av forsékringen for inkomstpension
och tilldggspension enligt socialforsikringsbalken.

Avgiften fors till Forsta—Fjarde Avgiften fors till Andra—Fjarde
AP-fonderna for forvaltning enligt ~AP-fonderna for forvaltning enligt
lagen (2000:192) om allmidnna lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder). pensionsfonder (AP-fonder).

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2026.

! Senaste lydelse av lagens rubrik 1997:936.
2 Senaste lydelse 2010:1261.
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2.7 Forslag till lag om dndring i lagen (1998:676)
om statlig alderspensionsavgift

Hirigenom foreskrivs 8 och 9 §§ lagen (1998:676) om statlig alders-
pensionsavgift ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Féreslagen lydelse

8 §!

Fordelningen av avgiften ska
goras enligt foljande. Den andel
som berdknas motsvara pensions-
ritt for premiepension for samma ar
fors till Riksgéldskontoret for
tillfallig forvaltning enligt 64 kap.
15-17 §§ socialforsdkringsbalken.
Aterstoden fors, efter avstimning
gentemot Riksgildskontoret enligt
9 §, till Forsta—Fjarde AP-fonderna
for forvaltning enligt lagen
(2000:192) om allménna pensions-
fonder (AP-fonder).

Fordelningen av avgiften ska
goras enligt foljande. Den andel
som berdknas motsvara pensions-
ratt for premiepension for samma ar
fors till Riksgéldskontoret f{or
tillfallig forvaltning enligt 64 kap.
15-17 §§ socialforsdkringsbalken.
Aterstoden fors, efter avstimning
gentemot Riksgéldskontoret enligt
9§, till Andra—Fjarde AP-fonderna
for  forvaltning enligt lagen
(2000:192) om allménna pensions-
fonder (AP-fonder).

Regeringen ska for varje ar faststilla andelarna efter forslag fran

Pensionsmyndigheten.

9 §?

Slutlig avstdimning av avgifterna
ska goras aret efter faststéllelsedret.
Den skillnad som framkommer
mellan berdknade belopp och de
belopp som slutligt framridknas for
det aktuella aret ska regleras
gentemot Riksgéldskontoret i sam-
band med en kommande preliminér
overforing och gentemot
Forsta—Fjarde AP-fonderna i sam-
band med att storleken pd de
prelimindra avgifterna bestidms.
Det belopp som ska regleras gent-
emot Riksgéldskontoret berdknas
med tilligg av sadan avkastning
som avses i 64 kap. 16 § social-
forsdkringsbalken och det belopp
som ska regleras gentemot
Forsta—Fjarde AP-fonderna med
sddan rdnta som anges i 65 kap. 3 §
skatteforfarandelagen (2011:1244).

! Senaste lydelse 2010:1271.
% Senaste lydelse 2011:1392.

Slutlig avstdimning av avgifterna
ska goras aret efter faststéllelseéret.
Den skillnad som framkommer
mellan berdknade belopp och de
belopp som slutligt framriaknas for
det aktuella é&ret ska regleras
gentemot Riksgildskontoret i sam-
band med en kommande preliminér
overforing och gentemot
Andra—Fjarde AP-fonderna i sam-
band med att storleken péd de
prelimindra avgifterna bestdms.
Det belopp som ska regleras gent-
emot Riksgéldskontoret berdknas
med tilligg av sadan avkastning
som avses i 64 kap. 16§ social-
forsdkringsbalken och det belopp
som ska regleras gentemot
Andra-Fjarde AP-fonderna med
sadan rénta som anges 1 65 kap. 3 §
skatteforfarandelagen (2011:1244).



Med faststéllelsear avses detsamma som enligt 57 kap. 2 § forsta
stycket 2 socialforsakringsbalken.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2026.
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2.8 Forslag till lag om dndring i lagen (2000:981)
om fordelning av socialavgifter

Harigenom foreskrivs att 6 § lagen (2000:981) om fordelning av social-

avgifter ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Féreslagen lydelse

6 §!
Den andel av influtna alderspensionsavgifter som berdknas utgdra
avgifter for inkomster som Overstiger 8,07 ganger det for aret gillande
inkomstbasbeloppet enligt 58 kap. 26 och 27 §§ socialforsékringsbalken

ska foras till staten.

Den andel av avgifterna som berdknas motsvara pensionsritt for
premiepension for samma ar ska foras till Riksgéildskontoret for tillfallig
forvaltning enligt 64 kap. 15 och 16 §§ socialforsékringsbalken.

Aterstoden av avgifterna ska
foras till Férsta—Fjarde
AP-fonderna for forvaltning enligt
lagen (2000:192) om allminna
pensionsfonder (AP-fonder).

Aterstoden av avgifterna ska
foras till Andra—Fjarde
AP-fonderna for forvaltning enligt
lagen (2000:192) om allminna
pensionsfonder (AP-fonder).

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2026.

! Senaste lydelse 2010:1283.



2.9 Forslag till lag om dndring i aktiebolagslagen

(2005:551)

Harigenom foreskrivs att 7 kap. 9 § aktiebolagslagen (2005:551) ska ha

foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foéreslagen lydelse

7 kap.

Om tvd eller flera allménna
pensionsfonder  enligt  lagen
(2000:192) om allménna pensions-
fonder (AP-fonder) och lagen
(2000:193) om Sjdiitte AP-fonden
forvaltar aktier i bolaget, far varje
fond for sig utéva rostritt for de
aktier fonden forvaltar.

Om tva eller flera allménna
pensionsfonder  enligt  lagen
(2000:192) om allménna pensions-
fonder (AP-fonder) forvaltar aktier
i bolaget, far varje fond for sig
utdva rostritt for de aktier fonden
forvaltar.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2026.
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2.10  Forslag till lag om éndring i offentlighets- och
sekretesslagen (2009:400)

Hirigenom foreskrivs att 32 kap. 6 § offentlighets- och sekretesslagen

(2009:400) ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Féreslagen lydelse

32 kap.
6 §!

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

1. 7 kap. 22 § lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank,

2.7kap. 2§ lagen (2000:192) om allmidnna pensionsfonder

(AP-fonder),

3. Skap. 2§ lagen (2000:193)
om Sjiitte AP-fonden,

4.14a§ forsta och andra
styckena lagen (2002:1023) med
instruktion for Riksrevisionen, eller

5. lagen (2018:1625) om
skyldighet for vissa offentliga
funktiondrer att anméila innehav av
finansiella instrument.

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

4. lagen (2018:1625) om
skyldighet for vissa offentliga
funktionérer att anmila innehav av
finansiella instrument.

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

1. Denna lag trdder i kraft den 1 januari 2026.
2. Aldre bestimmelser giller for uppgifter om innehav av finansiella
instrument som har ldmnats till f6ljd av 5 kap. 2 § den upphivda lagen

(2000:193) om Sjatte AP-fonden.

! Senaste lydelse 2022:1579.



3 Arendet och dess beredning

I oktober 2023 fick departementsradet Tord Gransbo i uppdrag att som
sakkunnig bitrdda Finansdepartementet med att utreda och ldmna forslag
pa étgirder for att modernisera och effektivisera den samlade forvalt-
ningen av Forsta—Fjirde och Sjétte AP-fondernas (buffertfondernas) fond-
kapital. Tord Gransbo redovisade sitt uppdrag i promemorian Oversyn av
buffertfonderna i juni 2024.

I promemorian foreslas bl.a. att Sjatte AP-fonden ska inforlivas med
buffertfondssystemet, olika alternativ for sammanslagning och effektivi-
sering av buffertfonderna samt dndringar av reglerna om AP-fondernas
styrelser. En sammanfattning av promemorian finns i bilaga I.
Promemorians lagforslag finns i bilaga 2.

Promemorian har remissbehandlats. En forteckning Over remiss-
instanserna finns i bilaga 3. Remissvaren finns tillgdngliga pa regeringens
webbplats (regeringen.se) och i Finansdepartementet (Fi2024/01410).
Andra, Tredje och Fjarde AP-fonderna har inkommit med yttranden om
tidpunkten for ikrafttradande. Yttrandena finns tillgéngliga i lagstiftnings-
drendet.

I lagrddsremissen behandlas promemorians forslag.

Pensionsgruppen har stillt sig bakom forslagen i lagradsremissen.

4 AP-fonderna och det allminna
pensionssystemet

4.1 Historik

Den ursprungliga allménna pensionsfonden (AP-fonden) inréttades i sam-
band med inforandet av allmén tilliggspension (ATP) 1960 (prop.
1959:100). Fonden byggdes upp genom att nivan pa tilliggspensions-
avgiften inledningsvis sattes hdgre &n pensionsutbetalningarna. Tva motiv
angavs for inrdttandet av en fond vid sidan av fordelningssystemet. Det
forsta var att sékerstdlla pensiondrernas ekonomiska standard genom att
uppritthalla sparandet, och ddrmed investeringarna, i ekonomin. Motivet
var en foljd av att inrdttandet av ATP-systemet forutsdgs minska det
privata sparandet. Det andra motivet var att bygga upp en buffert for att
tidsméssigt jdmna ut finansieringen av de snabbt véxande
ATP-pensionerna och for att ticka tillfalliga underskott.

Fran borjan forvaltades AP-fondens medel av tre fondstyrelser.
Fordelningen av medlen baserades pé vilken arbetsgivare som betalat in
tillaggspensionsavgiften. Forsta fondstyrelsen forvaltade medel frén
staten, kommuner och ddrmed jamforliga samfélligheter samt bolag i vilka
dessa hade ett bestimmande inflytande. Andra fondstyrelsen forvaltade
avgifter fran privata arbetsgivare med fler &n 20 anstdllda och tredje
fondstyrelsen forvaltade avgifter fran privata arbetsgivare med farre &n
20 anstéllda och enskilda naringsidkare. Forsta—tredje fondstyrelserna fick
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investera i réntebarande virdepapper med lag kreditrisk och hade ett
gemensamt kansli.

En fjarde fondstyrelse, med eget kansli, inrdttades 1974 for att investera
i aktier (prop. 1973:97). Syftet med detta var att AP-fonden genom
investeringar i aktier skulle bidra med riskkapital till svenska industri-
foretag. Fjarde fondstyrelsen hade rétt att rekvirera medel som
forsta—tredje fondstyrelserna forvaltade enligt sdrskilda regler och skulle
arligen aterfora en given avkastning till dessa fondstyrelser.

Tio ar senare (1984) bildades ytterligare fem fondstyrelser som fick
investera i aktier, de s.k. lontagarfondstyrelserna (prop. 1983/84:50).
Lontagarfonderna fick sina inkomster dels fran en del av ATP-avgiften,
dels fran en ny vinstdelningsskatt.

Forsta—tredje fondstyrelsernas placeringsmojligheter utdkades 1988 till
fastigheter (prop. 1987/88:11). Samma éar inrdttades en femte fondstyrelse
med samma uppdrag som fjarde fondstyrelsen, dvs. att investera i aktier
(prop. 1987/88:167).

Ar 1992 avvecklades léntagarfondstyrelserna (prop. 1991/92:36) och
tillgangar och skulder fordes 6ver till en nyinréttad avvecklingsstyrelse
(Fond 92-94) utanfor AP-fonden. Under aren 1992—-1994 skiftades nistan
samtliga fondmedel i avvecklingsstyrelsen ut (28 miljarder kronor).
Darefter (1996) ombildades avvecklingsstyrelsen till sjétte fondstyrelsen,
som i likhet med fjérde och femte fondstyrelserna fick i uppdrag att placera
i aktier och andra véirdepapper pé riskkapitalmarknaden (prop.
1995/96:171). Skillnaden var att sjatte fondstyrelsens placeringsregler gav
okad mojlighet till investeringar i sma och medelstora foretag. Till sjétte
fondstyrelsen &verfordes 10 miljarder kronor frén forsta—tredje fond-
styrelserna och é&terstdende 370 miljoner kronor i avvecklingsstyrelsen.
Sjatte fondstyrelsen alades inte ndgot krav att fortlopande bidra till
ATP-systemet.

Inom ATP-systemet Gversteg avgiftsintikterna pensionsutbetalningarna
t.o.m. 1982. Direfter fortsatte AP-fonden &ndé att vixa till f6ljd av en
hogre direktavkastning &n avgiftsunderskottet. Dessutom paverkades
fondens behallning av virdefordandringar pa fondens tillgangar. Vid
utgéngen av 1999 var AP-fondens storlek 744 miljarder kronor.

For att mota forvantade péafrestningar pa pensionssystemet till foljd av
den demografiska utvecklingen beslutade riksdagen 1998 om en
reformering av det allménna pensionssystemet (se prop. 1997/98:151). Till
grund for beslutet fanns en dverenskommelse mellan fem av riksdagens
partier (den s.k. pensionsdverenskommelsen, se vidare avsnitt 4.2). Syftet
med reformen var att ga fran ett forménsbestdmt system till ett sjalv-
finansierat, avgiftsbestdmt system dir pensionerna anpassa till den
demografiska och ekonomiska utvecklingen. En del av pensionsreformen
var inrdttandet av ett fonderat premiepensionssystem, vid sidan av
fordelningssystemet, med mdjlighet till individuella val av fond. Inom
premiepensionssystemet bildades 1998 en sjunde fondstyrelse med
uppdraget att forvalta medlen for de pensionssparare som inte utnyttjade
mdjligheten att vélja fond.

Det nuvarande regelverket for AP-fonderna tillkom i samband med
genomfOrandet av pensionsreformen och trddde i kraft 2000 och 2001
(prop. 1999/2000:46). Det inrittades fyra AP-fonder med identiska
uppdrag dar varje fond dr en egen myndighet (samma prop. s. 133-136).



Forsta, andra och fjarde fondstyrelserna bytte namn till Forsta, Andra och
Fjarde AP-fonderna. Tredje fondstyrelsen avvecklades och femte
fondstyrelsen bytte namn till Tredje AP-fonden. Forsta—Fjarde
AP-fonderna gavs identiska uppdrag. Sjétte fondstyrelsen stod utanfor
pensionsdverenskommelsen, men bytte namn till Sjitte AP-fonden.
Sjunde fondstyrelsen bytte i sin tur namn till Sjunde AP-fonden.

Det har dérefter i ndgra olika sammanhang lamnats forslag nér det géller
regelverket for AP-fonderna. Frdgan om en effektivare forvaltning av
AP-fonderna har varit foremél for utredning i departementspromemorior,
statens offentliga utredningar och en rapport till Expertgruppen for studier
i offentlig ekonomi (se Sjatte AP fonden i det reformerade pensions-
systemet [Ds 2004:25], Fyra dyra fonder? Om effektiv forvaltning och
styrning av AP-fonderna [Rapport till Expertgruppen for studier i offentlig
ekonomi, ESO, 2009:4], AP-fonderna i pensionssystemet — effektivare
forvaltning av pensionsreserven [SOU 2012:53] och Nya regler for
AP-fonderna [Ds 2015:34]). Fragan har darefter fatt fornyad aktualitet mot
bakgrund av de dndringar av placeringsreglerna som triddde i kraft 2019
och 2020 som bl.a. syftade till att 6ka kostnadseffektiviteten, avkastnings-
mojligheterna och langsiktigheten nér det géller fondernas placeringar i
illikvida tillgingar (se Andrade regler for Forsta—Fjirde AP-fonderna
[prop. 2017/18:271] och Vissa ytterligare dndringar av placeringsreglerna
for Forsta—Fjirde AP-fonderna [prop. 2019/20:57]). Andringarna har fatt
konsekvenser for investeringsverksamheten (se Utvardering av
AP-fondernas forvaltning till och med 2023, Arkwright, den 14 mars 2024
[Fi2023/03062]).

4.2 Nuvarande regelverk

Det allméinna pensionssystemet

Det svenska pensionssystemet bestér av tre delar: den statliga allmidnna
alderspensionen, tjanstepensionssystemet och privat pensionssparande.
Den allménna éalderspensionen bestar i sin tur av flera delar: garanti-
pension, inkomstpension och premiepension. Dirtill finns ett inkomst-
pensionstilligg som finansieras via statens budget.

Som framgar av avsnitt 4.1 har utformningen av det allménna pensions-
systemet sin bakgrund i den pensionsreform som triddde i kraft i januari
1999 efter en bred partiuppgorelse mellan Socialdemokraterna,
Moderaterna, Centerpartiet, Folkpartiet (numera Liberalerna) och
Kristdemokraterna. Dessa partier bildade Pensionsgruppen, en arbets-
grupp for véardande av pensionsdverenskommelsen. Pensionsreformen
innebar att den inkomstgrundade pensionen gjordes sjélvfinansierande
(via avgifter) och att det infordes en funktion sa att inkomstpensionen
automatiskt anpassas till den ekonomiska tillvéxten, genom indexering
och den s.k. automatiska balanseringen.

Inkomstpensionssystemet

I inkomstpensionssystemet anvdnds inbetalda pensionsavgifter for att
finansiera samma &rs pensionsutbetalningar, vilket brukar kallas for ett
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avgiftsbestamt fordelningssystem. For att hantera skillnaderna mellan de
16pande pensionsavgifterna och pensionsutbetalningarna finns ett buffert-
kapital som forvaltas av Forsta—Fjdrde AP-fonderna. Fonderna ar s.k.
buffertfonder i inkomstpensionssystemet. Utdver att hantera de 6ver- och
underskott som uppstar nir inbetalda pensionsavgifter skiljer sig fran
utbetalda pensioner, ska fonderna dven langsiktigt generera avkastning for
att 6ka stabiliteten i inkomstpensionssystemet.

Inkomstpensionssystemets konstruktion gor att det finns en stark kopp-
ling mellan hur systemets tillgangar och skulder utvecklas. Om systemets
tillgdngar (avgiftstillgdngen, dvs. framtida avgiftsinkomster och buffert-
kapitalet) ar stdrre dn skulderna, riknas vérdet pd pensionsrétterna och de
utgdende pensionerna (pensionsskulden) upp med utgangspunkt i inkomst-
index. Pensionsritterna foljer dd den genomsnittliga inkomstutvecklingen
i Sverige, och de utgdende pensionerna foljer inkomstindex med avdrag
for en forskottsrdnta om 1,6 procent. Om skulderna déremot &r storre &n
tillgdngarna, aktiveras balanseringen i systemet. Balanseringen innebér att
pensionerna och pensionsritterna rdknas upp i en langsammare takt, vilket
gOr att systemets finansiella stillning stirks. Inkomstpensionssystemets
tillgdngar och skulder sammanstélls i slutet av varje ar. I samband med
detta berdknas det s.k. balanstalet genom att systemets tillgdngar divideras
med dess skulder. Om balanstalet understiger 1,0000 riknas pensionsratter
och utgéende pensioner upp i en ldngsammare takt till dess att systemet ar
i balans.

Vid slutet av 2023 uppgick tillgdngarna i inkomstpensionssystemet till
12 193 miljarder kronor, varav avgiftstillgdngen stod for 10 243 miljarder
kronor och buffertfonderna for 1 950 miljarder kronor. Pensionsskulden
uppgick vid samma tillfalle till 10 880 miljarder kronor.

Som ndmns ovan paverkas inkomstpensionssystemets resultat (balans-
talet) av ett antal samhéllsekonomiska och demografiska faktorer. Pa kort
sikt har sysselsittningens utveckling storst inverkan. Buffertfondernas
vardeutveckling har ocksé betydelse, vilket i sin tur dr kopplat till utveck-
lingen pa kapitalmarknaderna. P4 lang sikt dr demografiska faktorer —
sasom andel av befolkningen i arbetsfor alder — viktigast for utvecklingen
av balanstalet.

AP-fonderna

Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltning regleras i lagen (2000:192) om
allminna pensionsfonder (AP-fonder), i det foljande bendmnd lagen om
allmidnna pensionsfonder. Malet for placeringsverksamheten &r att
fonderna ska forvalta fondmedlen sa att de blir till storsta mojliga nytta for
inkomstpensionssystemet. Den totala risknivén i fondernas placeringar ska
vara lag. Fondmedlen ska, vid vald riskniva, placeras sa att langsiktigt hog
avkastning uppnas (4 kap. 1 §).

I lagen om allménna pensionsfonder finns dven bestimmelser om
Sjunde AP-fonden som forvaltar det statliga forvalsalternativet inom
premiepensionssystemet.

Sjétte AP-fonden forvaltar ocksa en del av buffertkapitalet och ar en
buffertfond i inkomstpensionssystemet. Fondens forvaltning regleras dock
ien sérskild lag — lagen (2000:193) om Sjétte AP-fonden. Till skillnad fran
de andra buffertfonderna ar Sjatte AP-fonden sluten, vilket innebar att den



inte har nagra betalningsfléden gentemot pensionssystemet. Fondens upp-
drag skiljer sig ocksé fran de andra buffertfonderna. Sjatte AP-fonden ska,
inom ramen for vad som 4ar till nytta for férsakringen for inkomstgrundad
alderspension, forvalta anfortrodda medel genom placeringar pa risk-
kapitalmarknaden (3 kap. 1 § lagen om Sjitte AP-fonden). Fonden ska
dédrmed fokusera pa onoterade (illikvida) tillgangar i sin placerings-
verksamhet. Fondmedlen ska placeras sa att kraven pa langsiktigt hog
avkastning och tillfredsstéllande riskspridning tillgodoses.

Samtliga AP-fonder ska dven forvalta fondmedlen pa ett foredomligt sétt
genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande (4 kap. 1 a § och
5 kap. 1§ tredje stycket lagen om allmédnna pensionsfonder och 3 kap.
1 a§ lagen om Sjatte AP-fonden). Vid forvaltningen ska sarskild vikt
fastas vid hur en héllbar utveckling kan framjas utan att det gors avkall pa
fondernas overgripande mal. Det ankommer pa AP-fonderna att ndrmare
precisera innebdrden av mélet om foredomlig férvaltning och fonderna ska
samverka nir det géller malet.

AP-fonderna &r statliga myndigheter som styrs genom lag. I den 16pande
forvaltningen har respektive AP-fond en sjélvstindig stillning i for-
hallande till savil regeringen som 6vriga fonder. Det &r upp till varje
AP-fond att inom ramen for gillande uppdrag och placeringsregler
utforma forvaltningsmodell och styra val av placeringar. I lagen om
allménna pensionsfonder respektive lagen om Sjétte AP-fonden regleras
ansvarsfordelningen mellan fondernas styrelser och regeringen.
Regeringens styrning 6ver AP-fonderna &r i huvudsak begrinsad till ritten
att utse styrelse. Vidare ska regeringen arligen gora en sammanstéllning
av AP-fondernas arsredovisningar och en utvdrdering av fondernas
forvaltning av fondmedlen, som ska verlamnas till riksdagen.

Skalet for att AP-fondernas verksamhet regleras i lag och att regeringens
styrningsmdjligheter déarfor ar begrénsade, dr en onskan att markera att
pensionssystemet dr autonomt med en hog grad av sjalvstindighet gent-
emot regeringen. | forarbetena anges dven att ett fortroende pa sa sitt kan
uppritthallas for att AP-fondernas medel endast anvinds till nytta for
pensionssystemet och de forsdkrade och inte utnyttjas for andra syften
(prop. 1999/2000:46 s. 123—124). Vidare ska fonderna vara inbordes
oberoende och konkurrera med varandra ndr det giller placerings-
verksamheten, inklusive strategisk och taktisk tillgdngsallokering. Detta
bor dock inte hindra fonderna fran att samarbeta nér det giller administra-
tiva tjanster och nir det géller analys av pensionssystemets atagandesida.

Forsta, Tredje, Fjarde och Sjunde AP-fonderna r lokaliserade i Stock-
holm, medan Andra och Sjitte AP-fonderna ér lokaliserade i Géteborg.

4.3 Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fondernas
placeringsregler

Forsta—Fjirde AP-fonderna

Enligt lagen om allménna pensionsfonder ska Forsta—Fjarde AP-fonderna
forvalta portfoljer bestdende av frimst marknadsnoterade och
omséttningsbara aktier och andra vérdepapper. Minst 20 procent av det
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marknadsvarderade kapitalet ska placeras i rdntebdrande instrument med
lag risk, se tabell 4.1 nedan.

I relation till den inhemska aktiemarknaden fér 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 marknadsvédrde som
uppgar till hogst tva procent av det totala marknadsvérdet av sddana aktier.
I enskilda bolag far en fond 4ga aktier i bolag som &r upptagna till handel
pa en reglerad marknad, intill ett belopp som motsvarar hogst tio procent
av rostetalet for aktierna i bolaget. Upp till 40 procent av det marknads-
varderade fondkapitalet far placeras i illikvida tillgangar (hdgst 35 procent
av rostetalet i onoterade riskkapitalbolag). Forsta—Fjarde AP-fondernas
aktieplaceringar i fastighetsbolag 4r undantagna fran begrinsningen
avseende rostetal. Dessa placeringar begrénsas i stillet av en generell prin-
cip om riskspridning. Hogst 40 procent av Forsta—Fjarde AP-fondernas
marknadsvéarderade tillgdngar far vara utsatta for valutarisk.

Tabell 4.1 Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringsregler i sammandrag

Typ av instrument m.m. Tillatna placeringar

Generellt Alla férekommande instrument pa kapitalmarknaden.
Aktier och fordringsrétter ska vara upptagna till handel
pé en handelsplats eller motsvarande marknadsplats
utanfor EES (aktier i fastighetsbolag och riskkapital-
féretag undantagna).

Illikvida tillgdngar Vid investeringstillfallet far hogst 40 procent av det
verkliga védrdet av fondens samtliga tillgdngar vara
investerade i illikvida tillgangar.

Réntebarande instrument Minst 20 procent av fondkapitalet ska vara placerat i
rantebarande vardepapper med 1&g kredit- och
likviditetsrisk.

Derivat Framst i syfte att effektivisera forvaltningen eller minska
risker. Inte derivat med ravaror som underliggande
tillgang (ravaruderivat).

Krediter Bankinlaning och utlaning pa dagsldnemarknaden.
Direktlan till egna fastighetsholag. Repor och varde-
papperslan framst i syfte att effektivisera forvaltningen.

Upplaning Kortfristig upplaning vid tillfalliga behov. Mojlighet till
Ian i Riksgéldskontoret vid fondtomning.

Utlandsk valuta Hogst 40 procent av fondkapitalet far vara exponerat for
valutarisk.
Stora exponeringar Hogst tio procent av fondkapitalet far vara exponerat mot

en enskild emittent eller grupp av emittenter med
inbdrdes anknytning.



Typ av instrument m.m. Tilldtna placeringar

Svenska aktier Marknadsvardet av en fonds innehav av aktier i svenska
bolag som &r upptagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige far uppga till hgst tva procent av
vérdet av sadana aktier.

Rostetal Hogst tio procent i ett noterat enskilt foretag (egna
fastighetsholag undantagna). Hogst 35 procent i
onoterade riskkapitalbolag.

Sjitte AP-fonden

Sjatte AP-fonden har bl.a. obegrinsade mojligheter att investera i
onoterade bolag och noterade riskkapitalbolag. Sjitte AP-fonden fér dga
hogst 30 procent av rostetalet i svenska eller utldndska bolag vars aktier dr
upptagna till handel pé en reglerad marknad eller en motsvarande marknad
utanfoér Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES). Det finns
ddaremot ingen begrinsning av Sjitte AP-fondens innehav nér det géller
Ovriga svenska bolag eller riskkapitalbolag som i sin tur investerar i aktier
som inte har tagits upp till handel pd en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfor EES (onoterade aktier). Sjitte AP-fondens
tidigare ensidiga inriktning mot svenska bolag ersattes 2007 av en
mojlighet att placera en mindre andel av fondkapitalet utomlands. Detta
kommer till uttryck genom att Sjitte AP-fonden far utsétta hogst
tio procent av fondkapitalet for valutarisk (prop. 2006/07:100 s. 188—189).

5 Sjatte AP-fonden inforlivas 1
buffertfondssystemet

Regeringens forslag: Sjitte AP-fonden ska inforlivas i Andra
AP-fonden.

Lagen om Sjatte AP-fonden ska upphévas och hénvisningar i annan
lagstiftning till den lagen och till Sjitte AP-fonden ska tas bort.

Promemorians forslag overensstimmer delvis med regeringens for-
slag. I promemorian foreslas dessutom att begransningen av Forsta—Fjarde
AP-fondernas innehav i illikvida tillgéngar ska dndras frén hogst 40 till
hogst 45 procent av respektive fonds samtliga tillgdngar. I promemorian
lamnas ocksé ett alternativt forslag som innebédr att Sjdtte AP-fonden
inforlivas i buffertfondssystemet utan organisationsfordndringar, bl.a.
genom bestimmelser om nér fondens medel ska fa tas i ansprak.

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

Andra AP-fonden, Fondbolagens forening, Landsorganisationen i
Sverige (LO), Nasdaq Stockholm AB (Nasdagq), Sjdtte AP-fonden, Swedish
Private Equity & Venture Capital Association (SVCA) och Tjdnste-
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mdnnens Centralorganisation (TCO) avstyrker forslaget om att fora dver
Sjéatte AP-fondens verksamhet och kapital till Andra AP-fonden. Andra
AP-fonden ifrdgasitter i och for sig behovet av en AP-fond som &r
specialiserad pa riskkapitalinvesteringar, men anser att forslaget innebar
stora risker och kostnader samtidigt som de positiva effekterna ar oklara.
Det finns enligt Andra AP-fondens uppfattning stordriftsfordelar med att
vara en storre investerare, men fonden ifragasitter promemorians bedém-
ning nér det giller mojligheterna till lagre forvaltningsavgifter och 6kad
tillgdng till sidoinvesteringar. Vidare efterfrigar Andra AP-fonden en
analys av hur diversifieringen i buffertfondssystemet péverkas av att
fonden tillférs mer kapital &n O6vriga buffertfonder. Flera av de andra
remissinstanserna som avstyrker forslaget anser ocksé att riskerna med
forslaget inte ar tillrackligt utredda i promemorian och att statens
berdknande kostnadsbesparing inte motiverar en sammanslagning.

Sjatte AP-fonden och SVCA anser att forslaget kommer att medfora en
minskad andel onoterade aktier i buffertfondssystemet, d&ven om den till-
latna andelen illikvida tillgdngar hojs i de kvarvarande fonderna. Lagstift-
ningen for en sammanslagen fond skulle dérfor enligt Sjétte AP-fondens
uppfattning behdva vara mer i linje med den reglering som géller for
fonden i dag. Det skulle ocksd kunna vara dndamalsenligt att dela upp
fondmedlen i tvd delportfoljer med noterade respektive onoterade
tillgdngar. Den hogsta tillatna andelen onoterade tillgdngar i den samman-
slagna fonden kan behdva uppga till 65 procent for att skapa nodvéndigt
utrymme. Sjitte AP-fonden framhéller att fondens upparbetade kompetens
annars inte kommer att kunna tas tillvara i den sammanslagna fonden.

Fondbolagens forening anser att flera sjdlvstindiga aktorer leder till
battre konkurrens och diversifiering av buffertkapitalet. Nasdaq framfor
att en sammanslagning bl.a. riskerar att missgynna riskkapital-
forsorjningen till framfor allt sma och medelstora bolag i Sverige. Aven
SVCA betonar risken for minskad kapitaltillgang till onoterade bolag.

Férsta och Sjdtte AP-fonderna avstyrker forslaget att hoja griansen for
illikvida tillgdngar for samtliga buffertfonder. Forslaget ar enligt Forsta
AP-fondens uppfattning inte tillrdckligt utrett och det riskerar att leda till
att fonderna far for mycket illikvida tillgdngar i sina portfoljer for att kunna
mota inkomstpensionssystemets krav. Det géller sirskilt om det infors en
mojlighet till utdelning av dverskott i systemet. Andra AP-fonden ifraga-
sitter det som anfors i promemorian om andelen riskkapitaltillgdngar i
pensionssystemet och framfor att det ar upp till buffertfonderna att besluta
en dndamalsenlig allokering.

Négra remissinstanser, bl.a. Sjdtte AP-fonden, tillstyrker promemorians
alternativa forslag. Andra AP-fonden lamnar ett forslag pa alternativt
forfarande for att integrera Sjitte AP-fonden i buffertfondssystemet. For-
slaget innebér att Sjiatte AP-fonden avvecklas under en 6vergangsperiod
genom att 16pande likviditet fran fondens investeringar dverfors till dvriga
buffertfonder samtidigt som nya dtaganden inte fir goras. Aven Pensions-
myndigheten, som varken tillstyrker eller avstyrker promemorians forslag,
lagger fram ett alternativt forslag dér Sjédtte AP-fonden bolagiseras med
ovriga buffertfonder som égare.

Finansinspektionen, Journalistférbundet, Sjunde AP-fonden, Sveriges
riksbank (Riksbanken), Tidningsutgivarna och Tredje AP-fonden avstar
frén att yttra sig 6ver promemorians forslag.



Skilen for regeringens forslag
Sjdtte AP-fonden bor inforlivas i buffertfondssystemet

Sjétte AP-fonden har i sin roll som forvaltare av en del av buffertkapitalet
i uppgift att sikerstilla att fondmedlen blir till nytta for forsdkringen for
inkomstgrundad alderspension genom placeringar pa riskkapital-
marknaden. Som framgér av avsnitt 4.1 har fonden sitt ursprung i sjétte
fondstyrelsen (se &ven avsnitt 5.3.1 i promemorian for en ndrmare
beskrivning av fondens historik). Namnbytet gjordes i samband med
reformen av det allminna pensionssystemet. Reglerna for Sjitte
AP-fonden berdrdes dock inte i sak vid reformen eftersom sjitte
fondstyrelsen inte omfattades av den pensionséverenskommelse som lag
till grund for det nya buffertfondssystemet (prop. 1999/2000:46 s. 74).
Detta innebér att Sjdtte AP-fondens roll och funktion i det reformerade
pensionssystemet dnnu inte har klarlagts.

Regeringen anser, i likhet med flera remissinstanser, att det ar hog tid att
Sjitte AP-fonden inforlivas fullt ut i pensionsdverenskommelsen och
buffertfondssystemet. Fragan &r hur det bor gé till.

Férutsdttningarna for en specialistfunktion inom buffertfondssystemet
har fordndrats

Det ursprungliga syftet med inréttandet av Sjétte AP-fonden (dévarande
sjatte fondstyrelsen) var att 6ka tillgangen till riskvilligt kapital for att
stirka kapitalforsorjningen till det svenska néringslivet och inte minst sma
och medelstora foretag (jfr prop. 1995/96:171 s. 11). Med hénvisning till
riskkapitalmarknadens utveckling dndrades senare denna inriktning mot
enbart svenska bolag genom att fonden fick mojlighet att &ven investera
utomlands. I forarbetena uttalades dock att Sjitte AP-fonden har ett
sarskilt uppdrag att inrikta verksamheten mot placeringar i Sverige (prop.
2006/07:100 s. 189).

Som redogors for i promemorian har Sjitte AP-fondens investerings-
verksamhet fordndrats gradvis dver tid. Fonden genomfor nu 1 huvudsak
tvd typer av investeringar. Dels fondinvesteringar diar fondmedlen
investeras i en extern fond som sedan investerar i onoterade foretag, dels
sidoinvesteringar dir Sjétte AP-fonden oftast parallellt gor investeringar
direkt i den externa fondens portfoljbolag. Sjitte AP-fonden &r ocksa en
global investerare och vid utgangen av 2023 uppgick fondens exponering
mot Sverige till 12 procent. Det kan ddrmed, som Andra AP-fonden
papekar, konstateras att Sjatte AP-fonden har en helt annan roll i dag &n
vad som ursprungligen var ténkt.

Samtidigt har &ven den investeringsmiljo som 6vriga buffertfonder ar
verksamma i fordndrats. Som huvudregel ska Forsta—Fjarde AP-fonderna
forvarva och inneha tillgdngar som é&r likvida (4 kap. 5§ lagen om
allminna pensionsfonder). En utgangspunkt for pensionsreformen var
dock att de buffertfonder som omfattades av omorganisationen skulle ges
ett s.k. blandmandat, dvs. mojlighet att pa ett flexibelt sdtt investera i ett
brett spektrum av tillgadngsslag (prop. 1999/2000:46 s. 70-72).
Forsta—Fjarde AP-fonderna kan dédrmed &ven gora placeringar i illikvida
tillgdngar. Ursprungligen fick hdgst 5 procent av var och en av fondernas
tillgéngar vara placerade i onoterade viardepapper (med undantag for aktier
eller andra andelar i fastighetsbolag). Den 1 januari 2019 togs emellertid
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begriansningen bort och ersattes av en hogsta tillaten andel illikvida till-
gangar om 40 procent for var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna (4 kap.
8 § lagen om allménna pensionsfonder, prop. 2017/18:271). Fonderna fick
dédrmed ett betydligt storre utrymme att gora placeringar i illikvida
tillgangar, t.ex. pa riskkapitalmarknaden.

I maj 2020 skedde ytterligare fordndringar i Forsta—Fjarde AP-fondernas
placeringsregler avseende illikvida tillgdngar (prop. 2019/20:57). Det
tydliggjordes att fonderna under vissa forutsdttningar far géra saminveste-
ringar i onoterade foretag och det inférdes dven en mojlighet till sido-
investeringar i sddana foretag p& motsvarande sitt som for Sjatte
AP-fonden.

Dessa fordndringar har bidragit till att andelen illikvida tillgdngar har
okat frén ca 15 procent (2012) till ca 26 procent (2023) av Forsta—Fjérde
AP-fondernas samlade fondmedel. I absoluta tal motsvarar det en 6kning
fran ca 150 miljarder till ca 485 miljarder kronor. I tabell 5.1 finns en
sammanstéllning dver Forsta—Fjarde AP-fondernas illikvida tillgangar vid
utgangen av 2023. Som jdmforelse hade Sjatte AP-fonden 67,7 miljarder
kronor investerat i riskkapital vid samma tidpunkt.

Tabell 5.1 Forsta—Fjarde AP-fondernas illikvida tillgangar
Miljarder kronor, per den 31 december 2023

Forsta Andra Tredje Fjarde Summa
AP-fonden  AP-fonden  AP-fonden  AP-fonden

Fastigheter 64,2 46,2 81,3 454 2371
Infrastruktur 8,9 9,1 21,6 23,9 63,5
Onoterade 48 1,2 12,1 18,1
krediter/vrigt
Riskkapital 31,4 52,5 36,3 11,1 131,3
Skog 22 13,8 35,8
Summa 104,5 134,6 157,2 92,5 485,8
Andel av 23 32 31 19 26
samtliga
tillgéngar,
procent

Kalla: Regeringens skrivelse Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2023 (skr. 2023/24:130 s. 40-41,
48-49, 58-59 och 67-68).

Den utveckling som har skett under de senaste aren har medfort att skill-
naderna mellan Sjatte AP-fondens och 6vriga buffertfonders investeringar
pa riskkapitalmarknaden har minskat. Fonderna har visserligen delvis
olika inriktningar och for Forsta—Fjarde AP-fonderna utgor riskkapital-
investeringar bara en del av de illikvida tillgdngarna i respektive portfolj.
Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringsregler utgdr dock numera inte ett
hinder for dessa fonder att bedriva en i huvudsak motsvarande investe-
ringsverksamhet som Sjdtte AP-fonden. Regeringen konstaterar ddrmed
att forutséttningarna for en specialiserad buffertfond som enbart ar inriktad
mot riskkapitalmarknaden har fordndrats. De skél som ursprungligen 1ag
till grund for att Sjdtte AP-fonden inréttades kan inte heller ldngre goras
géllande.



Sjdtte AP-fondens verksamhet och tillgangar bor foras éver till
Andra AP-fonden

Nér buffertfondssystemet nu ses over bor utgdngspunkten for buffert-
fondernas organisation och placeringsmandat vara densamma som vid
pensionsreformen. De AP-fonder som forvaltar buffertkapitalet bor inte
vara inriktade mot enskilda tillgdngsslag. Placeringsreglerna bor i stillet
préglas av ett brett spektrum av tillgangsslag och stor flexibilitet (jfr prop.
1999/2000:46 s. 71-73).

Mot denna bakgrund anser regeringen, i likhet med flertalet remiss-
instanser och till skillnad fran bl.a. Andra AP-fonden, att Sjatte AP-fonden
bdr slds samman med en av de dvriga buffertfonderna. Regeringen anser
inte heller att Sjatte AP-fonden, som Pensionsmyndigheten foreslar, bor
bolagiseras med Ovriga buffertfonder som édgare. Det dr, som foreslas i
promemorian, lampligt att Andra AP-fonden och Sjitte AP-fonden slas
samman eftersom bada fonderna dr lokaliserade i Goteborg och béda
fonderna gor liknande investeringar. P4 motsvarande sitt som vid
pensionsreformen bor den sammanslagna fonden byggas upp med
utgangspunkt i en befintlig myndighet. Att ldgga ned bada de berérda
fonderna och bilda en helt ny myndighet framstar inte som ett &ndamals-
enligt alternativ. Sjitte AP-fondens verksamhet och tillgdngar bor dérfor
foras over till Andra AP-fonden som redan dr en blandfond (se vidare
avsnitt 12 angdende genomforandet av sammanslagningen).

Ett grundldggande syfte med den dversyn som nu gors av buffertfonds-
systemet dr att forbdttra forutsittningarna for en &dndamaélsenlig och
kostnadseffektiv forvaltning av buffertkapitalet. Genom att placera Sjétte
AP-fondens verksamhet i en storre och bredare kontext kan ocksd den
lopande likviditetshantering som krévs for riskkapitalinvesteringar under-
lattas. For att pa ett effektivt sétt kunna investera i onoterade aktier, sérskilt
genom riskkapitalfonder, kravs ndmligen att investeraren bade har tillgéng
till likviditet for att 16pande gora investeringar och forutsittningar att
investera det kapital som erhalls fran avkastningen pa sina investeringar.
Aven valutasikringen kan underlittas och bli mindre kostsam (se vidare
avsnitt 11). Det kan ocksé finnas andra fordelar med att vara en storre
investerare. Som Andra AP-fonden papekar kan en sammanslagning
visserligen inte véntas leda till ndgra betydande fordndringar av villkoren
vid investeringar. Den sammanslagna fondens forutséttningar kommer
dock rimligen att skilja sig fran dem som géller for Sjatte AP-fonden.

Efter en sammanslagning kommer dven Andra AP-fondens resurser
inom exempelvis regelefterlevnad, riskkontroll och it-sédkerhet att kunna
utnyttjas pa ett bredare sitt. Sjétte AP-fonden har en liten organisation och
okad tillgang till interna resurser bor i forldngningen kunna stirka
investeringsverksamheten.

Flera remissinstanser anser att den kostnadsbesparing som en samman-
slagning kan medfora inte &r tillracklig for att motivera forslaget. Eftersom
Andra AP-fonden och Sjitte AP-fonden skiljer sig at kan det konstateras
att de potentiella kostnadssynergierna vid en sammanslagning ser annor-
lunda ut &n vid en sammanslagning av tva buffertfonder med liknande
verksamhet. Som lyfts fram i promemorian &r det ocksé svart att bedoma
storleken pd den kostnadsbesparing som forslaget innebér och det kan ta
tid innan samtliga kostnadsminskningar realiseras. Bada AP-fonderna
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bedoms bedriva kostnadseffektiv verksamhet, inte minst 1 ett interna-
tionellt perspektiv. Det finns dock skalfordelar i Andra AP-fonden som
bor kunna utnyttjas. Som utvecklas i konsekvensanalysen finns bl.a.
besparingspotential i ldgre samlade kostnader for ledning och &vrig
personal, administration och lokaler (se vidare avsnitt 13). Regeringen vill
hér samtidigt betona att den potentiella kostnadsbesparingen endast &r ett
skél for att sla samman Andra och Sjitte AP-fonderna. Det faktum att
Sjatte AP-fonden stod utanfor pensionséverenskommelsen har inneburit
att fonden inte fullt ut har inordnats i pensionssystemet. Ett av flera skil
for en sammanslagning ar darfor att det aldrig har tydliggjorts hur kapitalet
i Sjitte AP-fonden ska komma pensionssystemet till nytta. Som framgér
ovan ir den principiella utgangspunkten att buffertfondssystemet ska besta
av blandfonder med breda mandat, vilket i sig bedoms ge forutsattningar
for en effektiv forvaltning av buffertkapitalet.

Som flera remissinstanser papekar &r en sammanslagning av
tva AP-fonder ocksa forknippad med kostnader och risker. Omfattningen
av dessa ar pa liknande sétt som kostnadsbesparingarna svara att bedoma
i forvdag. Det kommer dock att rora sig om vissa engangskostnader (se
vidare avsnitt 13). Som redogors for i promemorian finns vidare flera
framfor allt operativa risker med forslaget. Regeringen vill hér framhalla
vikten av att ssmmanslagningen genomfors pa ett sadant sitt att kostnader
och risker halls nere, vilket ytterst &r styrelsen i respektive fonds ansvar att
sdkerstilla (se nirmare om genomforandet i avsnitt 12). Sjdtte AP-fonden
pekar bl.a. pa risken for att dess upparbetade kompetens inte kommer
kunna tas tillvara i den sammanslagna fonden. Regeringen konstaterar att
Sjatte AP-fonden under de senaste aren har bedrivit en framgangsrik
verksamhet inriktad mot riskkapitalinvesteringar. Det maste darfor
sdkerstillas att den kompetens och erfarenhet som finns i fonden bevaras
i den sammanslagna verksamheten. Aven i Andra AP-fonden har det 6ver
tid byggts upp kompetens inom riskkapitalomradet. Investeringsmiljon
som AP-fonderna dr verksamma i har fordndrats 6ver tid och 2019 gjordes
stora fordndringar av placeringsreglerna for Forsta—Fjarde AP-fonderna
(se ovan). Sedan nagra ér tillbaka har Forsta—Fjiarde AP-fonderna darmed
langt storre mojligheter att investera buffertkapitalet i onoterade tillgdngar
(se tabell 5.1), samtidigt som varje enskild fond sétter av forhéllandevis
lite personella resurser for dessa uppgifter. I rapporten Utvérdering av
AP-fondernas forvaltning till och med 2023 anges f6ljande. “Det &r
anméarkningsvart att antalet personer som arbetar med investeringar i
illikvida tillgangar &r ungefar densamma (6—7 personer per fond) for
Forsta—Fjarde AP-fonderna och enbart uppgar till cirka 10 procent av
personalstyrkan for respektive AP-fond.” (bilaga s. 8). Genom att ta
tillvara de styrkor som finns i Andra respektive Sjétte AP-fonden bedoms
en sammanslagning kunna bidra till en effektivare forvaltning av buffert-
kapitalet.

Vidare kan det finnas risk for marknadspaverkan och vérdeforluster nar
portfoljer avvecklas och integreras. Som utvecklas i avsnitt 12 kan det
ocksa finnas skl for att inte overfora vissa tillgangar, om det bedoms
lampligare att forvalta dessa avskilt. Paverkan pa den svenska kronan vid
avvecklingen av eventuella valutapositioner kan ockséd komma att kriva
god planering. Det kan darfor finns skél for i forsta hand Andra och Sjatte



AP-fonderna att 16pande informera Riksbanken under genomforandet av
sammanslagningen for att begrénsa risken for negativ paverkan.

Med anledning av det som Nasdag och SVCA anser om riskerna for
kapitalforsorjningen till svenska foretag kan det noteras att Sjitte
AP-fonden i dag huvudsakligen investerar utomlands. Det framstar som
minder troligt att kapitalforsorjningen till det svenska néringslivet skulle
forsimras av att kapital fran en fond som successivt minskat sin
exponering mot Sverige och som i dag har en klart dvervigande andel
utlindska exponeringar 6verfors till en annan fond som har mojlighet att
fortsitta att gdra samma typ av investeringar och som har en stdrre nirvaro
pa den svenska marknaden.

I samband med pensionsreformen foérdelades drygt 130 miljarder kronor
till var och en av Forsta—Fjirde AP-fonderna. En sammanslagning
kommer att innebéra att Andra AP-fonden far ett tillskott av kapital som
inte motsvarar det som Tredje och Fjarde AP-fonderna fér enligt forslaget
i avsnitt 6.2. I promemorian diskuteras i vilken utstrackning det paverkar
forutsdttningarna  for att utvdrdera buffertfondernas forvaltning.
Regeringen konstaterar i detta sammanhang att utvdrderingen av
fondernas maluppfyllelse i normalfallet bor ta sin utgangspunkt i de
avkastningsmal som respektive fond faststillt (jfr prop. 1999/2000:46
s. 114). Mot bakgrund av detta bor en effektiv utvirdering av de enskilda
fondernas foérvaltning kunna ske dven efter en sammanslagning.

Sammanfattningsvis anser regeringen att en sammanslagning av Andra
och Sjitte AP-fonderna forbéttrar forutsittningarna for en dndamélsenlig
och kostnadseffektiv forvaltning av buffertkapitalet. De risker som finns
med en sammanslagning bedéms kunna hanteras inom ramen for genom-
forandet. En sammanslagning framstar darfor som mer lamplig &n de
alternativa forslag som ldmnas i promemorian och av nagra remiss-
instanser. Regeringen anser ocksa, till skillnad fran ndgra av remiss-
instanserna, att de placeringsregler som giller for Forsta—Fjarde
AP-fonderna sékerstéller en tillricklig diversifiering av buffertkapitalet.

Andrade placeringsregler till f6ljd av sammanslagningen

I promemorian foreslas att den hogsta tilldtna andelen illikvida tillgangar
i var och en av Forsta—Fjarde AP-fondernas portfoljer ska hojas frén 40 till
45 procent av respektive fonds samtliga tillgangar. Andra AP-fonden
papekar att nuvarande placeringsregler redan ger mojlighet for fonderna
att 6ka andelen illikvida tillgangar om de skulle bedoma att det ar till nytta
for pensionssystemet. Forsta AP-fonden framfor att forslaget kan leda till
att buffertfondernas portfoljer blir alltfor illikvida for att mota inkomst-
pensionssystemets krav pa betalningsberedskap.

Nir begrinsningsregeln infordes bedomde regeringen att en nivd om
hogst 40 procent illikvida tillgingar i var och en av Forsta—Fjirde
AP-fonderna var 1dmplig med hansyn till att en tillrdckligt stor andel av
tillgangarna i fonderna behover vara létt tillganglig for att kunna fungera
som buffert inom inkomstpensionssystemet (prop. 2017/18:271 s. 17-18).
Regeringen anser, i likhet med nagra av remissinstanserna, att det for
nirvarande inte finns skél for att goéra en annan bedomning betréffande de
fonder som inte berdrs direkt av forslaget att sl samman Andra och Sjatte
AP-fonderna.
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Som redogdrs for i promemorian kan en Overforing av Sjitte
AP-fondens tillgangar till Andra AP-fonden medfora att andelen illikvida
tillgdngar i den sammanslagna fonden kommer att dverstiga 40 procent.
Detta behandlas i avsnitt 12.

Upphdivande av lagen om Sjdtte AP-fonden och foljddndringar

Eftersom det foreslds att Sjdtte AP-fonden ska upphoéra med sin verk-
samhet bor lagen om Sjitte AP-fonden upphéivas. Hénvisningar i annan
lagstiftning till den lagen och till Sjatte AP-fonden behdver darfor tas bort.

6 De Stockholmsbaserade buffertfonderna

6.1 Tva fonder

Regeringens forslag: Buffertfondernas verksamhet i Stockholm ska
bedrivas i tva fonder.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

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

Négra remissinstanser, Andra AP-fonden, Fondbolagens forening, LO,
Nasdagq, Svenskt Néringsliv och TCO, avstyrker forslaget och efterfragar
en mer grundlig analys av de effekter som kan uppsté vid ett minskat antal
Stockholmsbaserade buffertfonder. Andra AP-fonden anser att det, &ven
om det finns stordriftsférdelar med en sammanslagning, krivs en nog-
grann analys av sévil eventuella besparingar som risker med en betydande
organisatorisk fordndring av en i grunden vil fungerande verksamhet.
Fondbolagens forening anser att flera sjélvstindiga AP-fonder borgar for
savil bittre konkurrens som bittre diversifiering till formén for pensions-
spararnas langsiktiga avkastning pa pensionskapitalet. LO framfor att en
sammanslagning kan leda till att nyckelpersoner lamnar AP-fonderna och
att fonderna kan tvingas att sélja av innehav. LO tar &ven upp att en
sammanslagning kan paverka fondernas samlade &garstyrning och
investeringsbeslut. Nasdaq anser att det saknas uppskattningar och analys
av de negativa effekter som en sammanslagning kan leda till for kapital-
marknaden. Aven Svenskt Niringsliv efterfragar en analys av hur kapital-
marknaden paverkas. TCO poédngterar svarigheterna med att bedoma
eventuella vinster med ett farre antal Stockholmsbaserade buffertfonder.

Andra remissinstanser, Bankinstitutens Arbetsgivarorganisation,
Finansinspektionen, Férsta och Fjirde AP-fonderna, Pensions-
myndigheten, Svenska Kommunal Pensiondrernas Forbund tillsammans
med SPF Seniorerna och Swedish Private Equity & Venture Capital
Association (SVCA), efterfragar ytterligare analys av riskerna med en
sammanslagning av AP-fonder.

Riksbanken och Riksgdldskontoret papekar att en sammanslagning
mojligen kan péverka obligations- och aktiemarknaderna.



Kollegiet for svensk bolagsstyrning och Stockholm Centre for
Commercial Law péapekar att en sammanslagning kan leda till att
AP-fondernas dgarengagemang minskar.

Skiilen for regeringens forslag
Utvecklingen fran en enda AP-fond med flera fondstyrelser

I avsnitt 4 utvecklas historiken bakom AP-fonderna. Foljande bor sérskilt
ndmnas aven nér det géller frigan om antalet Stockholmsbaserade buffert-
fonder.

I samband med att lagstiftningen om allmén tilliggspension tradde
i kraft 1960 bildades en fond, AP-fonden (prop. 1959:100, Sarsk. U 1, rskr.
269, SFS 1959:293). Ursprungligen forvaltades fonden av tre fond-
styrelser. En fjarde fondstyrelse inrédttades 1974 (prop. 1973:97, NU 58,
rskr. 237, SFS 1973:503) och dérefter en femte fondstyrelse 1988 (prop.
1987/88:167, NU 42, rskr. 406, SFS 1988:747). Som ett led i avvecklingen
av lontagarfondstyrelserna ombildades en sérskild avvecklingsstyrelse till
sjatte fondstyrelsen 1996 (prop. 1991/92:36, bet. 1991/92:FiU9, rskr.
1991/92:91, SFS 1991:1857 och prop. 1995/96:171, bet. 1995/96:NU24,
rskr. 1995/96:284, SFS 1996:697).

Fjarde—sjitte fondstyrelserna hade egna kanslier, medan forsta—tredje
fondstyrelserna hade ett gemensamt kansli. For de olika fondstyrelserna
géllde skilda placeringsregler (se prop. 1999/2000:46 s. 46).

I och med inforandet av lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder
(AP-fonder) éndrades organisationen och forsta—femte fondstyrelserna
reducerades till fyra frén varandra fristdende AP-fonder, Forsta—Fjarde
AP-fonderna (se samma prop. s. 116-121).

Allmdénna utgangspunkter

Utgangspunkten bor vara att systemet med buffertfonder, oavsett antal
fonder, ska ha bista mojliga forutséttningar for att uppnad malet om
langsiktigt hog avkastning i forhéallande till risken i placeringarna (4 kap.
1 § lagen om allminna pensionsfonder).

Niér det géller antalet buffertfonder finns det savél fordelar som nack-
delar med fler respektive farre fonder. Det dr svart att, som t.ex. Andra och
Fjdrde AP-fonderna, Finansinspektionen, LO, Nasdagq, Svenskt Néringsliv
och Pensionsmyndigheten efterfragar, gora nagon mer utforlig prognos av
eventuella vinster med ett farre antal Stockholmsbaserade buffertfonder.
En séddan prognos om framtida avkastning kommer alltid att innehalla en
stor osékerhet och det finns flera risker som é&r svara, om ens mojliga, att
bade bedoma och forutse. Effekterna och riskerna bor dock vara mindre
dé det handlar om att minska antalet fonder fran fyra till tre och inte, som
tidigare har foreslagits i nagra olika sammanhang, att ga fran flera till en
enda aktor (se forslagen i Fyra dyra fonder? Om effektiv forvaltning och
styrning av AP-fonderna [Rapport till Expertgruppen for studier i offentlig
ekonomi, ESO, 2009:4] och i Buffertkapitalsutredningens betédnkande
AP-fonderna i1 pensionssystemet — effektivare forvaltning av pensions-
reserven [SOU 2012:53]). Oavsett antalet buffertfonder méste det finnas
goda forutsittningar for en effektiv kapitalforvaltning dar forvaltnings-
kostnaderna halls nere.
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Fér- och nackdelar med fler respektive firre fonder

I huvudsak géller de omstidndigheter som anfordes vid inférandet av lagen
om allmidnna pensionsfonder dven for en beddmning av lampligt antal
Stockholmsbaserade buffertfonder (prop. 1999/2000:46 s. 116—121).

Mojligheterna att bedriva en aktiv forvaltning, dvs. en forvaltning dér
fonderna placerar medlen i de finansiella instrument som de beddmer
kunna ge hdgst avkastning med héansyn till risken (se prop. 2018/19:62
s. 21-22), bor 6ka ju mindre portfoljerna &r, eftersom det &r enklare att
omstrukturera en liten portfolj. Beloppen som maste omséttas pa
marknaden blir da ldgre, vilket underldttar transaktionerna med avseende
pa bade priseffekterna och den tid det tar att genomfora justeringen. Som
Kollegiet for svensk bolagsstyrning och Stockholm Centre for Commercial
Law pépekar, kan en mindre portf6lj leda till en mer aktiv dgarstyrning och
ett storre engagemang i de enskilda bolagen. Dessutom minskar risken for
att en enskild fond dominerar en viss marknad och forsdmrar marknadens
funktionssitt. AP-fonderna dr, som Riksbanken och Riksgdldskontoret
papekar, stora aktdrer pa aktie- och obligationsmarknaderna. Med fond-
forvaltning finns i sig alltid en risk for felaktiga investeringsbeslut. Genom
att dela upp kapitalet pd fler fonder kan sddana risker spridas och
effekterna av en mindre lyckad investering kan begréinsas.

Stordriftsfordelar dr dven i dag ett starkt skél for farre och storre buffert-
fonder. Férre och storre buffertfonder har mgjlighet att férvalta mer kapital
utan en motsvarande Okning av kostnaderna. De Stockholmsbaserade
buffertfonderna har ocksa redan i dag en struktur och organisation som ar
vil anpassad for att hantera storre kapital. Kapitalforvaltning ar i sig
forknippad med klara stordriftsfordelar. De sammanlagda forvaltnings-
kostnaderna for det allménna pensionssystemet bor minska med farre
AP-fonder. Detta giller till foljd av savél administrativa kostnader som
mer direkta forvaltningskostnader. Farre fonder innebér minskat behov av
lokaler och stodfunktioner, t.ex. inom it och juridik. Ocksé rena forvalt-
ningskostnader bor minska. Nar det géller sjalva kapitalforvaltningen leder
farre AP-fonder till att en AP-fond mer sdllan kommer att f4 en annan
AP-fond som motpart. Ett mer koncentrerat fondkapital innebér att man i
storre utstrackning undviker att det uppkommer sadana situationer och de
totala transaktionskostnaderna blir ddrigenom légre. Detta bor i sig vara en
fordel for kapitalmarknaderna med farre transaktioner av detta slag dér de
inblandande parterna har ett och samma grundldggande intresse (buffert-
fonderna ar alla statliga myndigheter som forvaltar medel inom forsak-
ringen for inkomstgrundad alderspension dir medlen ska forvaltas pa
sadant sétt att de blir till storsta mdjliga nytta for forsédkringen for inkomst-
grundad &lderspension). Regeringen anser dérmed, till skillnad fran
Nasdaq och Fondbolagens forening, att farre aktdrer med det allmédnna
som huvudman kan vara till fordel for vél fungerande kapitalmarknader.
En stor forvaltare kan ocksa fa en béttre tillgéng till analytiker m.m. pa de
internationella marknaderna. Detta kan ocksé innebéra 6kade mojligheter
till specialisering inom fonderna, vilket kan forbéttra analysfunktionerna.
En storre organisation behdver sildes inte i sig innebéra en sdmre eller mer
passiv dgarstyrning. Farre AP-fonder kan dock medfora att de nuvarande
placeringsreglerna behdver ses over, se avsnitt 7.



Férre fonder ger ocksa béttre mojlighet att utnyttja tillgdngliga resurser.
I dag finns det ett begrénsat antal personer som har den kunskap och
erfarenhet som krivs, och dessutom ar tillgdngliga, for ett uppdrag som
styrelseledamot 1 ndgon av AP-fonderna. Nar det géller kraven for
styrelseledamoter, se avsnitt 10. Med farre fonder kan kunskap och
erfarenhet hos enskilda ledamdter koncentreras, vilket forbéttrar
styrningen av de enskilda fonderna och i forlangningen forvaltningen av
det samlade buffertkapitalet. Farre fonder paverkar ocksa granskningen av
de enskilda fonderna. Med farre fonder kan granskningen koncentreras och
mer resurser kan lidggas pa de enskilda fonderna. Det dr mojligt att, med
samma resurser, uppnd en hogre nivd pd granskningen av de enskilda
fonderna om det &r farre fonder som ska granskas. Dessa effekter bor
forstdrkas av att de Stockholmsbaserade buffertfonderna numera é&r
forhallandevis lika varandra.

Sammantaget finns det skil savdl for som emot den nuvarande
ordningen med tre Stockholmsbaserade buffertfonder.

Tre eller tva Stockholmsbaserade buffertfonder?

Regeringen instimmer med det som anfors i promemorian om att det i och
for sig inte finns ndgot att invinda mot hur de tre Stockholmsbaserade
buffertfonderna styrs i dag eller det utvecklingsarbete som fonderna har
bedrivit de senaste aren. Fonderna dr dock numera foérhallandevis lika,
vilket dr en foljd av att samma regelverk géller for dem. Det innebér ocksa
att ingen av fonderna har négot sirskilt uppdrag eller funktion i férhéllande
till de andra fonderna.

Det finns emellertid tydliga fordelar med farre buffertfonder och det
innebér en mojlighet att minska de totala kostnaderna for det allmédnna
pensionssystemet. Detta giller sarskilt stordriftsfordelar och mdjligheten
att forvalta ett betydligt storre kapital &n i dag, utan motsvarande
procentuell 6kning av kostnaderna. Regeringen anser dirfor att det mest
dndamalsenliga, nir det géller de Stockholmsbaserade buffertfonderna, &r
att verksamheten i fortsédttningen bedrivs i tva fonder.

6.2 Forsta AP-fondens verksamhet och tillgdngar
ska foras over till Tredje och Fjérde
AP-fonderna

Regeringens forslag: Forsta AP-fondens verksamhet och tillgdngar
ska foras over till Tredje och Fjarde AP-fonderna.

Hénvisningarna till Forsta AP-fonden ska tas bort ur lagen om
allminna pensionsfonder (AP-fonder) och andra lagar dir det finns
hénvisningar till den fonden.

Promemorians forslag Overensstimmer delvis med regeringens
forslag. I promemorian foreslas bara att en av de Stockholmsbaserade
buffertfonderna ska avvecklas och att den fondens verksamhet och kapital
ska foras over till en eller tvd av de andra Stockholmsbaserade buffert-
fonderna.
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Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det.

Forsta AP-fonden papekar att det finns bade for- och nackdelar med
alternativen till férdndring och betonar vikten av en tydlig malbild, med
beaktande av savél kostnader som risker med de olika alternativen. Forsta
AP-fonden lyfter fram bl.a. foljande for- och nackdelar. Férdelar med en
overforing till en enda fond ar att den kan genomforas relativt snabbt och
innebér en tydlig ansvarsfordelning mellan fonderna. Dock innebér det
alternativet att de 6vriga fonderna, den som tagit emot tillgangar och den
som inte berors, inte ldngre har likvardiga forutséttningar och att framtida
jamforelser mellan fonderna blir svarare. Vid en fordelning till tva fonder
bevaras de grundldggande tankarna om likvirdiga fonder och mdjligheten
till framtida jimforelser. Aven riskspridningen blir storre om tillgingarna
overfors till tva fonder. Det kraver dock betydligt mer arbete med att pa
bista sitt fora Over tillgdngar och paverkar de Stockholmsbaserade
buffertfonderna under en lingre tid. Aven kostnaderna kan bli omfattande.

Andra AP-fonden anser att det finns skél for bada alternativen, men att
en fordelning av tillgdngarna till tvd fonder ar att foredra. Andra
AP-fonden pekar dven pa mojligheten att fordela tillgéngarna till samtliga
buffertfonder, dvs. 4ven Andra AP-fonden.

Tredje AP-fonden forordar att samtliga tillgdngar fors over till en enda
fond. Tredje AP-fonden lyfter sédrskilt fram fordelarna med detta: att en
Stockholmsbaserad buffertfond ldmnas orord, att farre medarbetare och
samarbetspartners berors och att en sddan fordndring kréver kortare tid for
genomforande och &r forenad med ldgre transaktionskostnader.

Fjdrde AP-fonden anser att det &r forenat med lagre operationella risker
att fora Over tillgangarna till en enda fond, men att en fordelning till
tvd fonder har bittre forutsittningar for att tillvarata kompetens och
forvaltningssynergier. En uppdelning pa tva fonder kan dven minska
transaktionskostnaderna och bidra till en fortsatt god jamforbarhet mellan
buffertfonderna. Sammantaget anser Fjairde AP-fonden att fo6r- och nack-
delar mellan de olika alternativen viger relativt jaimnt.

Skilen for regeringens forslag
Overforing till en eller tvé fonder?

I promemorian finns det tva alternativ for att fordndra verksamheten i de
Stockholmsbaserade buffertfonderna (Forsta, Tredje och Fjérde
AP-fonderna) sé att den i fortséttningen bara bedrivs i tva fonder. Det
forsta alternativet ar att en av fondernas verksamhet och tillgdngar fors
over till en av de andra fonderna. I promemorian bendmns detta som
konsolidering. Det andra alternativet, som i promemorian bendmns
avveckling, dr att en av fondernas tillgdngar fordelas pa de tvd andra
fonderna. En sédan fordelning kan ske i lika delar. Det &r ocksa mojligt
med en mer detaljerad och anpassad uppdelning utifran enskilda tillgéngar.
Det dr ddremot inte aktuellt att, som Andra AP-fonden framfor, fordela
tillgdngarna pa samtliga buffertfonder.

En fordel med att fora 6ver en fonds tillgangar till tva fonder &r, som
Fjirde AP-fonden framfor, att det ger storre mojlighet att tillvarata
kompetenser och forvaltningssynergier. Vissa sérskilda tillgdngar och
kompetenser kan passa bra i en av fonderna, men inte i den andra. En sddan



overforing kan, beroende pad hur den genomfors, leda till okad
diversifiering mellan de tvd Stockholmsbaserade buffertfonderna och en
mdjlighet att redan under processen for sammanslagningen ta tillvara vissa
samordningsvinster. Om fordelningen gors i tva lika stora delar blir det
a andra sidan, som Fjarde AP-fonden ocksa framfor, dven i fortsittningen
forhallandevis enkelt att jimfora buffertfonderna med varandra, eftersom
fonderna ges mer eller mindre identiska forutsittningar. Aven Férsta
AP-fonden lyfter fram att detta alternativ underldttar mojligheten till
framtida jimforelser mellan fonderna och é&r i linje med de grundlidggande
tankarna om likvérdiga fonder. En 6verforing av tillgangar till tvd fonder
paverkar sjélvfallet fler delar av systemet med buffertfonder 4n om
tillgdngarna fors over bara till en fond. Det kréaver att tillgdngarna delas
upp och fOrutsitter ett samarbete mellan fler parter. De berdrda
AP-fonderna har dock mycket god kunskap om de enskilda tillgdngarna
och hur de kan och bor hanteras. Det torde ddrmed inte, till skillnad mot
vad Forsta AP-fonden befarar, rora sig om ndgot mer betydande arbete
eller ndgra mer omfattande kostnader om tillgdngar och forpliktelser fors
over till tva fonder i stillet for till en enda fond.

Aven alternativet att en fonds tillgdngar fors &ver till en enda av de andra
fonderna ar forenat med béde for- och nackdelar. Som Férsta och Tredje
AP-fonderna framfor dr en fordel att en Stockholmsbaserad buffertfond
halls helt utanfor och att den fondens medarbetare och samarbetspartners
inte berors. Detta torde, som Forsta AP-fonden lyfter fram, minska den
sammanlagda paverkan pa systemet med buffertfonderna. Komplexiteten
och den operationella risken minskar ocksa visentligt nér farre parter
behover involveras. Denna dndring bor dven, som Forsta AP-fonden ocksa
lyfter fram, kunna genomforas under kortare tid. Som utgangspunkt bor
transaktionskostnaderna bli ldgre nér samtliga tillgdngar ska foras over till
en enda fond. Det kan dock, som Fjarde AP-fonden framfor, finnas
sarskilda omstédndigheter som leder till 6kade transaktionskostnader, t.ex.
om Gverforingen av en viss tillgdng leder till att den mottagande fonden
inte langre uppfyller kraven for AP-fondernas medelsforvaltning (4 kap.
lagen om allménna pensionsfonder). En nackdel med att fora 6ver alla
tillgangar till en enda fond &r, som Forsta AP-fonden péapekar, att den ena
av de Stockholmsbaserade buffertfonderna blir dubbelt sd stor som den
andra och att fonderna inte ldngre har likvirdiga forutsittningar.

Liksom anges i avsnitt 6.1 ndr det géller antalet Stockholmsbaserade
buffertfonder, finns det dven i denna fraga goda skal for bada alternativen,
dvs. att fora over tillgdngarna till en enda fond eller till tva fonder. De
andringar som gors bor inte vara mer omfattande dn nodvéndigt for att
skapa forutsdttningar for att minska kostnaderna for systemet med
buffertfonder. De Stockholmsbaserade buffertfonderna bor, séa langt det ar
mdjligt, ocksé i fortséttningen ha likvérdiga forutsittningar. En 6verforing
till tva fonder &r ocksd mer forenlig med den grundldggande tanken om att
fonderna initialt ska vara lika stora (se prop. 1999/2000:46 s. 116-117).
Regeringen anser ddrmed att det mest ldmpliga ar att tillgdngarna hos en
fond fors over till bada de andra Stockholmsbaserade buffertfonderna.
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Foérsta AP-fondens verksamhet och tillgangar ska foras over till
Tredje och Fjdirde AP-fonderna

Vid valet av vilken fonds tillgdngar som bor foras over till de tva 6vriga
Stockholmsbaserade buffertfonderna finns det négra grundldggande
utgdngspunkter. De tvd fonderna bor vara de fonder som har bist
mojligheter att pa ldngre sikt forvalta fondmedlen pé ett sddant sétt att de
blir till stérsta mdjliga nytta for forsdkringen for inkomstgrundad alders-
pension. Vid denna beddmning bdr sdrskild vikt fastas vid mdjligheten till
framtida avkastning, mdojligheten till en diversifierad placerings-
verksambhet, forutsittningar for att utnyttja stordriftsfordelar och forutsatt-
ningar for en vél avvigd kostnadsstruktur.

I grunden &r, som anges ovan, alla tre Stockholmsbaserade buffertfonder
vilskotta och fonderna har de senaste aren bedrivit ett framgangsrikt
fordndringsarbete. Det finns dock vissa skillnader. Vid inférandet av det
nuvarande systemet med buffertfonderna 2001 hade fonderna ett lika stort
startkapital. Sedan dess har Tredje och Fjarde AP-fonderna haft bast lang-
siktig avkastning. Tredje och Fjirde AP-fonderna har bada idag en
struktur och organisation som &r vél anpassad for att utnyttja stordrifts-
fordelar. Regeringen anser ddrmed att Forsta AP-fondens verksamhet och
tillgdngar bor foras over till Tredje och Fjarde AP-fonderna. I avsnitt 12
foreslds hur detta ska ske.

7 Begransningar av rostandelar och
innehav av svenska aktier

Regeringens forslag: Rostandelsbegransningen for innehav i
onoterade riskkapitalforetag ska hojas till 50 procent for innehav i
sadana riskkapitalforetag i vilka ndgra av Andra—Fjarde AP-fonderna
tillsammans innehar 100 procent av rdstetalet for samtliga aktier eller
andra andelar i foretaget.

Begrinsningen av innehavet av aktier i svenska aktiebolag som é&r
upptagna till handel pé en reglerad marknad i Sverige ska hdjas sa att
var och en av Tredje och Fjarde AP-fonderna far inneha sadana aktier
till ett marknadsvirde som uppgar till hogst 3 procent av det totala
marknadsvérdet. For Andra AP-fonden ska det dven i fortsdttningen
gilla att innehavet av sddana aktier far uppga till hogst 2 procent.

Regeringens beddomning: Rostandelsbegriansningen for innehav i
noterade foretag om 10 procent bor inte dndras.

Promemorians forslag overensstimmer inte med regeringens forslag
och beddmning. I promemorian foreslés att rostandelsbegransningen ska
hojas till 15 procent for innehav i noterade foretag och till 50 procent for
innehav i alla onoterade riskkapitalforetag. I promemorian behandlas inte
begriansningen av AP-fondernas innehav av aktier i svenska aktiebolag
som &r upptagna till handel pé en reglerad marknad i Sverige.

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



Andra AP-fonden pépekar att om antalet buffertfonder minskar, kan det
medfora behov av dndringar i placeringsreglerna.

Férsta, Tredje och Fjdrde AP-fonderna tillstyrker forslaget om att hdja
rostandelsbegriansningen for innehav i onoterade riskkapitalbolag. Tredje
och Fjarde AP-fonderna anser dock att denna begrénsning bor hojas till
tva tredjedelar eftersom innehav i siddana foretag som samigs av de
Stockholmsbaserade buffertfonderna riskerar att verstiga 50 procent om
tvd av fonderna slés samman.

Forsta AP-fonden avstyrker forslaget om hojning for innehav i noterade
foretag och anfor att en hojning skulle fa stora konsekvenser for
AP-fondernas dgarstyrningsarbete, t.ex. arbetet med valberedningar och
en mojlighet att blockera bud. Fjarde AP-fonden tillstyrker forslaget om
att hoja rostandelsbegransningen for innehav i noterade foretag, men
papekar att detta kommer att paverka fondernas dgande och ansvar for
foretagsledningsfragor.

Skiilen for regeringens forslag och bedomning
Begrinsningar av innehav av noterade och onoterade tillgangar

For Forsta—Fjidrde AP-fonderna finns det begransningar for innehav av
noterade och onoterade tillgdngar. For dessa fonder géller bl.a. att ingen
av fonderna fér inneha sd manga aktier eller andra andelar i ett foretag att
rostetalet for dem Overstiger 10 procent eller, betrédffande sddana aktier
eller andra andelar i riskkapitalféretag som inte ar upptagna till handel pa
en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor EES, 35 pro-
cent av rostetalet for samtliga aktier eller andra andelar i foretaget (4 kap.
9§ forsta stycket lagen om allmédnna pensionsfonder). For onoterade
fastighetsbolag géller sérskilda bestimmelser (4 kap. 9 § andra stycket).

Forenklat giller sdledes att Forsta—Fjarde AP-fonderna far dga aktier i
ett noterat bolag som motsvarar hdgst 10 procent av rostetalet for samtliga
aktier i bolaget (se prop. 1999/2000:46 s. 99). Nar det géller andelar i ett
onoterat riskkapitalforetag géller i stéllet hogst 35 procent av rostetalet (se
prop. 2019/20:57 s. 40).

Finns det nagot behov av dndringar?

I avsnitt 5 och 6 foreslas att Sjatte AP-fondens tillgdngar ska foras dver till
Andra AP-fonden och att Forsta AP-fondens tillgangar ska foras over till
Tredje och Fjirde AP-fonderna. Som Tredje och Fjirde AP-fonderna
papekar torde det innebéra att i vart fall ndgon av de mottagande fonderna
kommer att 6verskrida nigon av rostandelsbegrinsningarna. Aven Andra
AP-fonden papekar att det kan finnas ett behov av att se dver rostandels-
begrinsningarna.

Andra, Tredje och Fjarde AP-fonderna bor dven efter de dndringar som
foreslas i denna lagradsremiss kunna bedriva samma verksamhet som de
kan bedriva i dag. De bor saledes dven i fortsdttningen kunna géra samma
typer av investeringar som de kan gora i dag.

For att de dndringar som foreslas inte ska begridnsa Andra, Tredje och
Fjarde AP-fondernas verksamhet finns det anledning att se dver i forsta
hand rostandelsbegransningen for innehav av onoterade riskkapitalforetag.
Regeringen instimmer med Tredje och Fjirde AP-fonderna att Andra,
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Tredje och Fjarde AP-fonderna bor kunna fortsétta att tillsammans gora
investeringar 1 onoterade riskkapitalforetag pa samma sitt som
Forsta—Fjarde AP-fonderna kan gora i dag. Rdstandelsbegransningen for
innehav i onoterade riskkapitalforetag bor darfor hojas till 50 procent for
innehav 1 sadana riskkapitalforetag 1 vilka nagra av Andra—Fjarde
AP-fonderna tillsammans innehar 100 procent av rostetalet for samtliga
aktier eller andra andelar i foretaget.

Nér det giller noterade innehav skulle en hojning frén nuvarande 10 pro-
cent, som Forsta AP-fonden och Fjirde AP-fonden pédpekar, innebéra
betydande éndringar i AP-fondernas dgarstyrning. Staten bor emellertid
inte genom buffertfonderna &ta sig ett sddant utokat dgaransvar i noterade
foretag (jfr prop. 1999/2000:46 s.99). Rostandelsbegransningen om
10 procent for innehav i noterade foretag bor ddrmed inte hojas.

Det kan emellertid inte uteslutas att Tredje och Fjarde AP-fondernas
innehav i ett noterat foretag, efter att fonderna har tagit emot tillgangar
fran Forsta AP-fonden, i négot enstaka fall skulle kunna &verskrida
rostandelsbegransningen. For att undvika att det uppstar en sddan situation
bor tillgdngarna ndr de fors over fordelas mellan Tredje och Fjarde
AP-fonderna sd att ingen av fonderna Overskrider begrénsningen.
Regeringen beddmer att det bara bor aktualiseras i undantagsfall och att de
tillgdngar som fors dver kommer att kunna innehas av Tredje och Fjarde
AP-fonderna. Om det trots det skulle uppsta ett fall dér nadgon av fonderna
skulle 6verskrida rostandelsbegransningen, bor det kunna hanteras enligt
géllande bestimmelser om avveckling av den dverskjutande delen av ett
sadant innehav om begrinsningen Overskrids (4 kap. 15§ lagen om
allminna pensionsfonder). Det innebér att AP-fonden i sé fall ska avveckla
den Gverskjutande delen av innehavet s& snart det med hénsyn till
marknadsforhallandena &r lampligt och senast nédr det kan goras utan
forlust for fonden.

I detta sammanhang kan det noteras att det i lagen om allménna
pensionsfonder ocksa finns en begransning som innebdr att var och en av
Forsta—Fjarde AP-fonderna far inneha aktier i svenska aktiebolag som &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige till ett marknads-
virde som uppgér till hdgst tva procent av det totala marknadsvérdet av
aktier 1 sddana bolag (4 kap. 6 §). Avsikten med den begrénsningen &r att
begrinsa Forsta—Fjarde AP-fondernas dgande i svenskt néringsliv, dvs.
inte att begransa AP-fondernas innehav i ett enskilt aktiebolag (se prop.
1999/2000:46 s. 165-166).

Tredje och Fjarde AP-fondernas nuvarande innehav understiger med
god marginal denna begrinsning och det kommer att gilla dven efter att
de aktier som Forsta AP-fonden innehar har forts éver till dem. I prome-
morian berdrs inte frigan om huruvida en sammanslagning av nagra av de
AP-fonderna medfor att det finns anledning att 6vervdga en dndring av
begransningen. Avsikten med forslaget ér inte att inskrdnka det utrymme
som AP-fonderna har att inneha aktier i svenska aktiebolag som &r upp-
tagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige. Regeringen anser dérfor
att det inte finns skél for att vervéga nadgon @ndring i sak. Som en f6ljd-
dndring med anledning av forslaget i avsnitt 6.2 att Forsta AP-fondens
verksamhet och tillgangar ska foras over till Tredje och Fjarde
AP-fonderna bor dock gransen hojas fran tva till tre procent for Tredje och
Fjarde AP-fonderna. For Andra AP-fonden bor griansen dven i fortsatt-



ningen vara tva procent. En sdan justering innebér att begridnsningen av
AP-fondernas samlade dgande i svenskt néringsliv forblir pd samma niva
som i dag sett till det totala marknadsvirdet av aktier i svenska aktiebolag
som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige (nuvarande
2+2+2+2=8 procent blir i stallet 3+3+2=8 procent).

De tre Stockholmsbaserade buffertfonderna innehar i dag aktier i
atskilliga svenska borsbolag, inte séllan i samma bolag. Det har inte
framkommit uppgifter som tyder pé att en sammanslagning av tre fonder i
Stockholm till tva, sdsom foreslds, medfor annat &n en begriansad 6kning
av antalet sddana innehav i de tvd kvarvarande fonderna och en mattlig
okning av sadana aktiers andel av den totala portfoljen i respektive fond.
Det finns inte heller uppgifter som indikerar att begriansningsregeln om
hogst tio procent av rosterna i svenska borsbolag skulle aktualiseras mer
an i ndgra enstaka fall och dd med marginella belopp. Sddana undantagsfall
kan dessutom hanteras genom en omfordelning av den Gverskjutande
delen mellan de tva mottagande fonderna. Det saknas darmed skal att tro
att dverforingen i sig skulle leda till omfattande fordndringar i innehaven.
Vidare bibehalls samma utrymme som i dag for att investera i svenska
borsbolag, genom f6ljdandringen av tvaprocentsregeln, med ett betydande
outnyttjat utrymme i utgéngsldget. De kvarvarande fonderna har séledes
handlingsfrihet att framgent ytterligare 6ka sina investeringar i svenska
bolag, om de sa onskar. Dirtill skulle det vara tinkbart att ytterligare hoja
begrinsningen till exempelvis fyra procent. Det saknas dock underlag for
en sadan fordndring i detta lagstiftningsarende.

8 Elektronisk underskrift

Regeringens forslag: Protokoll fran styrelsens sammantrdden och
arsredovisningen ska fa4 undertecknas med en siddan avancerad
elektronisk underskrift som avses i EU:s forordning om elektronisk
identifiering.

Promemorians forslag overensstimmer delvis med regeringens for-
slag. Promemorian behandlar dock inte frigan om undertecknande av
arsredovisning.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invinda mot det. Forsta AP-fonden anser att undertecknande
genom elektronisk underskrift bor vara mojligt dven for AP-fondernas
arsredovisningar. Kammarrdtten i Stockholm och Sveriges advokat-
samfund ldmnar synpunkter av lagteknisk karaktar.

Skiilen for regeringens forslag
Elektronisk identifiering

Europaparlamentet och radet har antagit férordningen (EU) nr 910/2014
av den 23 juli 2014 om elektronisk identifiering och betrodda tjénster for
elektroniska transaktioner pa den inre marknaden och om upphévande av
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direktiv 1999/93/EG (EU:s forordning om elektronisk identifiering).
Forordningen borjade tillimpas den 1 juli 2016.

Namnteckningar dr ofta nddvédndiga for att genomfora olika transak-
tioner 1 affdrslivet, i forhéllande till myndigheter och i privatlivet. I takt
med att fler och fler transaktioner utfors elektroniskt dkar behovet av att
kunna ersitta namnteckningar med elektroniska underskrifter. Det stéller
krav pa sidkra metoder for att identifiera privatpersoner och foretag, men
dven for att underteckna elektroniska handlingar. Elektronisk identifiering
och elektronisk underskrift dr darfor viktiga forutséttningar for att privat-
personer och foretag ska kunna anvinda digitala tjénster.

En elektronisk underskrift dr uppgifter i elektronisk form som anvénds
for att kontrollera att innehallet i en elektronisk handling kommer fran den
som har undertecknat handlingen. En avancerad elektronisk underskrift ar
en elektronisk underskrift pa vilken det stdlls hoga krav pa sidkerhet och
kryptering.

Elektronisk underskrift enligt aktiebolagslagen

Som utgéngspunkt har en elektronisk underskrift samma réttsliga status
som en handskriven signatur och kan dérmed ersétta en handskriven
underskrift. Elektroniska underskrifter kan generellt sett anvéndas for alla
avtal som inte kréver specifika formkrav eller regleringar, sdsom ett
testamente.

Enligt aktiebolagslagen (2005:551) far en handling som enligt den lagen
ska vara undertecknad, om négot annat inte anges, undertecknas med en
sddan avancerad elektronisk underskrift som avses 1 artikel3 i
EU:s forordning om elektronisk identifiering (1 kap. 13 §).

I praktiken innebér det att alla handlingar som enligt aktiebolagslagen
har ett uttryckligt eller ett underforstatt krav pa undertecknande, far under-
tecknas med avancerad elektronisk underskrift. Det f6ljer dock av lagen
att undantag fran huvudregeln ska goras for de fall det sirskilt anges.
Exempel pa sddana undantag i aktiebolagslagen dir avancerad elektronisk
underskrift inte ar tillaten ar undertecknande av aktiebrev (6 kap. 3 §) och
undertecknande av emissionsbevis, teckningsoptionsbevis samt konver-
tibler som har getts ut i form av skuldebrev (11 kap. 6 §).

Att undertecknandet ska ske med en sddan avancerad elektronisk under-
skrift som avses i artikel 3 i EU:s forordning om elektronisk identifiering,
betyder att det stélls hoga krav pé sékerhet och kryptering. Bland annat ska
personen som signerar ha identifierat sig pa ett unikt sitt. En elektronisk
signatur med identifiering genom exempelvis bank-id héller denna niva.
Det ska dven ga att sdkerstélla att det inte har skett nagra fordndringar i det
elektroniska dokumentet efter underskriften.

Sammanfattningsvis finns det i dag langtgdende mojligheter for aktie-
bolag att i stéllet for handskrivna underskrifter anvéinda sig av elektroniska
underskrifter. Aktiebolagslagen 6ppnar upp for att exempelvis lata bolags-
stimmoprotokoll och styrelseprotokoll (7 kap. 48 § respektive 8 kap. 24 §)
undertecknas genom de tjanster som tillhandahdller avancerade
elektroniska underskrifter.



Underskrift enligt lagen om allmdnna pensionsfonder

For Forsta—Fjarde AP-fonderna giller i dag att det ska foras protokoll vid
styrelsens sammantrdden (3 kap. 7 § tredje stycket lagen om allmidnna
pensionsfonder). Protokollet ska undertecknas av ordféranden och den
ledamot som styrelsen utser. Om nigon ledamot i samband med beslut
anmaler skiljaktig mening, ska det antecknas i protokollet. Detta géller
aven for Sjunde AP-fonden (5 kap. 6 §).

Samtliga styrelseledamoter i Forsta—Fjarde och Sjunde AP-fonderna ska
skriva under fondens arsredovisning (6 kap. 4 § lagen om allménna
pensionsfonder).

AP-fonderna har enligt promemorian efterfragat en mdjlighet att under-
teckna protokoll fran styrelsernas sammantrdden med avancerad
elektronisk underskrift. Forsta AP-fonden anser att den mdjligheten bor
finnas dven for undertecknande av AP-fondernas arsredovisningar, nagot
som inte tas upp i promemorian. En mojlighet for AP-fonderna att anvinda
avancerad elektronisk underskrift innebér forenklad administration och
hanterar problem som uppstér nir undertecknande parter befinner sig pa
olika hall. En sddan mojlighet bor darfor inforas i lagen om allménna
pensionsfonder for styrelsens protokoll. Samma problematik gor sig &n
mer géllande vid undertecknande av AP-fondernas arsredovisningar efter-
som dessa ska undertecknas av samtliga styrelseledamdter. Regeringen
instimmer déarfor med Forsta AP-fonden att en mojlighet att anvénda
avancerad elektronisk underskrift bér inféras dven for undertecknande av
arsredovisning.

Kammarrdtten i Stockholm och Sveriges advokatsamfund papekar att i
promemorians lagforslag 4dr héanvisningen till EU:s forordning om
elektronisk identifiering inte utformad i enlighet med géllande riktlinjer
for forfattningsskrivning. Regeringen instimmer i synpunkterna. Vidare
papekar kammarrétten att det &r oklart om hianvisningen ska vara dynamisk
eller statisk. En statisk hénvisning innebédr att hénvisningen avser
EU-réttsakten i en viss angiven lydelse. En dynamisk hénvisning innebér
att hdnvisningen avser EU-réttsakten i den vid varje tidpunkt gillande
lydelsen. For att eventuella dndringar i EU:s férordning om elektronisk
identifiering ska fa omedelbart genomslag i den svenska lagstiftningen &r
det ldmpligt att hdnvisningarna till férordningen &r dynamiska. Nér det
géller EU-forordningar dr dynamisk hénvisning den hédnvisningsteknik
som har anvénts i senare lagstiftningsdrenden (se t.ex. prop. 2020/21:66
s. 4849, prop. 2020/21:206 s. 49 och prop. 2022/23:7 s. 89-90).

9 Sekretess vid anstédllning av
verkstillande direktor

Regeringens bedomning: Sekretessen enligt 39 kap. 5b § offent-
lighets- och sekretesslagen é&r tillimplig i drende om anstédllning av
verkstéllande direktor i en AP-fond.

55



56

Promemorians forslag overensstimmer i sak med regeringens be-
domning. I promemorian foreslas dock att det i 39 kap. 5 b § offentlighets-
och sekretesslagen (2009:400), nedan OSL, uttryckligen ska anges att
sekretessen giller i drenden om anstédllning av verkstéllande direktor for
AP-fonderna.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invinda mot det. Journalistférbundet och Tidningsutgivarna
avstyrker forslaget. De anser att det finns ett stort allménintresse av att veta
vilka personer som har sokt tjansten som verkstéllande direktor i ndgon av
AP-fonderna. Journalistférbundet lyfter fram att transparens i denna typ
av fragor bidrar till ett mer réttssikert anstéllningsforfarande och mot-
verkar jdv och korruption. Tidningsutgivarna pépekar att det med upp-
draget som verkstillande direktor foljer att personen ska verka offentligt
och foretrdda myndigheten utét och att om personen inte vill sté for att han
eller hon har visat intresse for tjdnsten, torde sokanden vara mindre lampad
for befattningen. Kammarrdtten i Stockholm anser att motiven i prome-
morian dr alltfor knapphéndiga for att man ska kunna bedéma behovet av
sekretess och att ytterligare utredning darfor kriavs innan forslaget kan
ligga till grund for lagstiftning.

Skillen for regeringens bedomning: Sekretess géller i drende om
anstéllning av myndighetschef vid en forvaltningsmyndighet som lyder
omedelbart under regeringen, riksbankschef eller vice riksbankschef for
uppgift som lamnar eller kan bidra till upplysning om en enskild kandidats
identitet, om det inte star klart att uppgiften kan rdjas utan att den enskilde
lider men (39 kap. 5b § OSL). Bestimmelsen géller dven i drenden om
anstdllning av en myndighetschef for en myndighet som leds av en
styrelse.

AP-fonderna dr myndigheter under regeringen. Myndigheterna leds av
en styrelse. For Forsta—Fjarde AP-fonderna géller att varje fonds styrelse
ska utse en person som ska ha hand om den 16pande forvaltningen enligt
styrelsens riktlinjer och anvisningar (3 kap. 9 § forsta stycket lagen om
allménna pensionsfonder). Samma géller for Sjunde AP-fonden (5 kap.
6 § forsta stycket samma lag). For Sjitte AP-fonden giller i stéllet att
fondens styrelse far uppdra at enskilda ledamoter eller tjdnstemén hos
fonden att var for sig eller tva eller flera i forening avgora drenden som
annars ankommer pa styrelsens egen provning (2 kap. 5 § forsta stycket
lagen om Sjéitte AP-fonden). Samtliga AP-fonder har med stdd av dessa
bestimmelser utsett en verkstdllande direktor som skoter den lopande
verksamheten och ansvarar for denna gentemot styrelsen. Med utgangs-
punkt i de uppgifter och det ansvar som de verkstéllande direktérerna har
inom AP-fonderna &r de i offentlighets- och sekretesslagens mening att
anse som myndighetschefer. Det innebar att den sekretess som géller enligt
39 kap. 5 b § OSL kan tillimpas i &renden om anstéllning av verkstéllande
direktorer i AP-fonderna. Nagon éndring i offentlighets- och sekretess-
lagen bor darfor inte goras.



10 Andamalsenlig kompetens i styrelserna

10.1 Inledning

Kapitalforvaltning dr en kunskapsintensiv verksamhet och en avgdrande
faktor for framgang &r att kunna attrahera relevant kompetens nér det
giller savil styrelse som verkstillande direktor. Aven balansen mellan
styrelse och verkstillande direktdr ar viktig for att sdkerstilla en effektiv
styrning och informationsutbyte. En kompetent styrelse och vil definie-
rade och transparenta processer for nominering och tillsdttning av
ledamd&ter &r saledes av stor betydelse. Dessa processer bor ha sin grund i
specificerade kravprofiler pd kandidaterna som é&r relevanta for
AP-fonderna. Over huvud taget #r det av visentlig betydelse att styrelse-
ledamoéterna i AP-fonderna har den kunskap och erfarenhet som krévs for
ett sadant uppdrag. I avsnitt 5 foreslés att Sjéatte AP-fonden ska inforlivas
i Andra AP-fonden. Forslagen och &vervdgandena i avsnitt 10 omfattar
darfor inte Sjétte AP-fondens styrelse.

10.2 Styrelsens roll for en effektiv kapitalforvaltning

Styrelserna i AP-fonderna har bl.a. i uppgift att utforma en strategisk
placeringsinriktning efter en analys av pensionssystemets atagande (se
4 kap. 2 § andra stycket lagen om allminna pensionsfonder). En central
punkt i den strategi som styrelsen beslutar om é&r valet av referensportfolj
(eller normalportfolj). For att faststdlla vilken referensportfolj som ska
anvindas utnyttjas s.k. ALM-analyser (tillgdngs- och skuldanalys), dar
sambandet mellan AP-fondens atagande och olika investeringsval
studeras.

Styrelsen ska ocksad besluta om de riktlinjer som ska gélla for att
verkstilla strategin (4 kap. 2 §). En verksamhetsplan ska faststillas
arligen. Verksamhetsplanen ska innehdlla riktlinjer for placerings-
verksamheten och for utdvande av rostritt i enskilda foretag, men &ven en
riskhanteringsplan. Riktlinjerna for placeringsverksamheten ska innehalla
strategier for hur malen for placeringsverksamheten ska uppnas. Risk-
hanteringsplanen ska beskriva de huvudsakliga risker som &r forenade med
placeringsverksamheten och hur dessa risker hanteras. Det ska &dven finnas
interna instruktioner for hantering av dessa risker.

En betydelsefull uppgift for styrelsen &r saledes att faststilla en lamplig
investeringsportfolj. En strategisk fraga avser portfoljens risker, begrins-
ningar och eventuella férdndringar av detta. Beslut om forvaltningsmodell
och om huruvida kapitalet ska forvaltas internt eller externt, aktivt eller
passivt dr ocksa fragor for styrelsen att ta stdllning till.

Styrelsen &r vidare ytterst ansvarig for fonden, vilket innebér att den ska
anstélla en verkstéllande direktdr, sékerstélla att god intern styrning finns
pa plats samt folja upp och kontrollera risker och resultat. Dessutom ska
styrelsen fortlopande arbeta med att omprova och effektivisera verksam-
heten. Styrelsen fattar ocksa beslut om erséttningen till den verkstéllande
direktoren och om den erséttningsmodell som anvinds i organisationen i
ovrigt.
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Det kan helt enkelt konstateras att styrelsens kompetens ar en central
faktor pa vdgen mot en effektiv kapitalforvaltning.

10.3 Kompetenskrav for styrelsen

Regeringens forslag: I lagen om allménna pensionsfonder (AP-fonder)
ska det preciseras att styrelsen i sin helhet ska ha hog kompetens i
kapitalforvaltning och tillrdcklig kompetens inom omradena

— finansiell ekonomi,

— héllbarhet,

— illikvida tillgéngar,

— intern styrning och kontroll,

— ledarskap,

— makroekonomi,

— offentlig forvaltning,

— pensionssystem, och

— Agarstyrning.

Uttrycket verkstéllande direktdr ska inforas i lagen om allménna
pensionsfonder (AP-fonder).

Promemorians forslag dverensstimmer i huvudsak med regeringens
forslag. Promemorians forslag omfattar inte intern styrning och kontroll.

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

Férsta AP-fonden anser att d&ven ekonomistyrning bor liggas till de
preciserade kompetensomradena. En sddan kompetens skulle enligt Forsta
AP-fonden borga for att styrelsen pa ett lampligt sétt kan leda, stédlla krav
och folja upp hur verksamheten planerar och fordelar resurser, utvecklar
sin externa rapportering i linje med omvirldens krav och utfor sitt uppdrag
utifran delegerat mandat samt utifrén pensionssystemets langsiktiga
behov. Tredje AP-fonden anser att dven intern kontroll och styrning, risk
och regelverk, digitalisering (inklusive it-infrastruktur och data) samt
relevant internationell erfarenhet bor preciseras. LO anser att d&ven juridisk
kompetens och internationell erfarenhet bor preciseras och tilldgger att det
ar viktigt att styrelseledamdterna dr opartiska och inte drivs av egen-
intresse genom andra uppdrag. Pensiondrernas riksorganisation (PRO)
betonar sérskilt vikten av att AP-fondernas styrelser har erforderlig
kompetens inom héllbarhetsfragor, da fonderna har stor potential att bidra
till samhéllets omstidllning mot héllbarhet. Sveriges advokatsamfund anser
att det bor dvervigas att i forarbetena fortydliga att kraven pa ledarskap
och dgarstyrning innefattar kunskaper om intern styrning och kontroll samt
riskhantering och regelverk. Det &r omrdden som enligt Advokat-
samfundet har vésentlig betydelse for kapitalforvaltning. Kammarrdtten i
Stockholm noterar att det preciserade kompetenskravet inte har nagon
motsvarighet i forslagen nér det géller styrelsen for Sjitte AP-fonden och
efterfragar en redogorelse av skélen for det.

Fjdrde AP-fonden avstyrker forslaget och papekar att en omfattande
kravlista kan vara svar att uppfylla. En detaljerad kravlista riskerar enligt
Fjarde AP-fonden att himma Iopande anpassning av kompetenskraven
utifrdn eventuellt fordndrade behov av verksamheten.



Skilen for regeringens forslag
En precisering av kompetenskravet for styrelsen

En styrelse for en AP-fond bdr, med hénsyn till fondens verksamhet,
utvecklingsskede och forhallanden i dvrigt ha en sammanséttning som &r
andamaélsenlig och priglad av mangsidighet och bredd avseende
ledamoéternas kompetens, erfarenhet och bakgrund.

Utifrdén AP-fondernas tydliga inriktning och uppgift bor tyngdpunkten i
styrelsens sammanséittning ligga pa erfarenhet och kompetens nér det
géller kapitalforvaltning i vid bemérkelse. I det sammanhanget bor sérskilt
noteras att den investeringsmiljo som AP-fonderna ar verksamma i har
fordndrats dver tid. Mest markant &r Forsta—Fjarde AP-fondernas vixande
innehav av illikvida tillgdngar (se avsnitt 5). Forvaltningen av sédana
tillgdngar skiljer sig pd ménga sétt at fran forvaltningen av likvida
tillgéngar.

Nir det giller styrelseledamédter i en AP-fond &r utgangspunkten en
analys av den nuvarande styrelsens kompetensprofil, som kompletteras
med en beddmning av framtida utmaningar och kompetensbehov. Dérefter
faststélls eventuella rekryteringsbehov. I Regeringskansliet finns det
interna kravprofiler och processer for rekrytering till styrelserna. Krav-
profilen ska nidrmare specificera vilken typ av kompetens som anses vara
av betydelse for styrelsen som helhet, for att ge tydliga signaler till redan
tillsatta ledamdter och tillfrdgade potentiella ledamdter om vilken
kompetens de forvéntas bidra med.

Styrelseledamoéter i en AP-fond bor alltid utses pa grundval av sin
kompetens att frimja den verksamhet som myndigheten i fraga bedriver.
Detta faktum har fatt sitt uttryck i lagen om allménna pensionsfonder, dér
det anges att ledaméterna i styrelsen for en AP-fond ska utses pa grundval
av sin kompetens att frimja fondforvaltningen (3 kap. 2 § andra stycket).
Ledamdterna bor ddrmed var och en ha den kunskap och erfarenhet som
behovs for att de ska uppfylla det kravet. Forvaltningen av en AP-fond
innebér att styrelsen maste ta stdllning till frigor inom flera olika omraden
nir det giller fondens verksamhet. Styrelsen behdver dérfor ha tillracklig
kunskap inom alla omraden dir det finns fragor som ir av betydelse for
fondens verksamhet. Det finns darfor skl for att i lagen om allménna
pensionsfonder infora en upprékning av omraden inom vilka styrelsen som
helhet bor ha tillracklig kompetens.

En styrelse vars arbete priaglas av professionalism och kompetens nér
det géller kapitalforvaltning kan gora stor skillnad for forvaltnings-
resultatet. I sddan kompetens ingar ocksa kunskap om finansiell ekonomi,
makroekonomi och illikvida tillgdngar. Regeringen anser att det finns skél
att ytterligare betona vikten av dessa kompetenser genom att uttryckligen
ange dem i lagen. Vidare instimmer regeringen i Sveriges advokat-
samfunds och Tredje AP-fondens synpunkter att &ven kompetens inom
intern styrning och kontroll &r av vikt och bor anges.

Eftersom styrelsen utgdr ledningen for en AP-fond &r det ocksa nod-
vindigt att det bland styrelseledaméterna finns erfarenhet fran och
kunskap om offentlig forvaltning, sdsom styrning och ledning samt
organisationsutveckling. Viktigt dr &ven kunskap om hallbarhet, som PRO
papekar, och om pensionssystemet. Regeringen instimmer med flera
remissinstanser i att &ven kompetens nér det géller ekonomistyrning, risk
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och regelverk, digitalisering, relevant internationell erfarenhet och juridik
bor vara betydelsefullt i en AP-fonds styrelse. En alltfér omfattande
upprakning i lagen riskerar dock, som Fjdrde AP-fonden papekar, att vara
svar att uppfylla och kan pa sikt 4ven minska flexibilitet och mgjlighet till
anpassning efter férdndrad investeringsmilj6. De prioriterade kompetens-
omraden som anges i lagen bor dérfor vara kapitalforvaltning, finansiell
ekonomi, héllbarhet, illikvida tillgangar, intern styrning och kontroll,
ledarskap, makroekonomi, offentlig forvaltning, pensionssystem och égar-
styrning. En sddan upprikning &r enligt regeringens uppfattning vil
avvigd och den riskerar vare sig att bli svar att uppfylla eller att bli alltfor
begriansande i en fordnderlig investeringsmiljo. Upprakningen bor alltsa
inte ses som uttommande, utan dven kunskap och erfarenhet pa andra
omraden bor kunna beaktas nér styrelseledamoter utses.

I avsnitt 5 foreslas att Sjatte AP-fonden ska inforlivas i Andra
AP-fonden. Det foreslas darfor inte nagra dndringar nér det géller Sjatte
AP-fondens styrelse.

Ovriga krav pa styrelseledaméter i AP-fonderna bor behdllas

Utover de krav pd den kompetens som ledamdterna i AP-fondernas
styrelse ska ha finns det i lagen om allménna pensionsfonder krav som &r
mer inriktade pé att sdkerstilla att styrelseledaméterna i 6vrigt ar lampliga
for uppdraget.

For Forsta—Fjarde AP-fonderna géller att styrelseledaméterna ska vara
svenska medborgare (3 kap. 2 § tredje stycket). Det kravet géller 4ven for
Sjunde AP-fonden (se 5 kap. 6 §). Kravet inférdes i lagen om allminna
pensionsfonder mot bakgrund av en bestimmelse i regeringsformen enligt
vilken svenskt medborgarskap var ett krav for styrelseledamdter i
myndigheter under riksdag och regering (davarande 11 kap. 9 § tredje
stycket regeringsformen, se prop. 1999/2000:46 s. 128). Nagot sddant krav
giller inte lingre enligt regeringsformen (se prop. 2009/10:80). Enligt
regeringsformen far dock krav pa svenskt medborgarskap uppstillas i lag
eller enligt forutséttningar som anges i lag (12 kap. 6 §). Eftersom samtliga
styrelseledamoter i en AP-fond bor ha &tminstone grundldggande kun-
skaper om det svenska pensionssystemet och om svensk statlig forvalt-
ning, bor kravet pa svenskt medborgarskap gélla dven i fortsdttningen.

Vidare far en styrelseledamot inte vara underarig eller ha forvaltare, vara
i konkurs eller underkastad niringsforbud (3 kap. 2 § tredje stycket lagen
om allménna pensionsfonder). Ett sadant krav géller 4ven for en styrelse-
ledamot i ett aktiebolag (se 8 kap. 11 § aktiebolagslagen [2005:551]).
AP-fonderna bedriver inte nédringsverksamhet pa det sétt som aktiebolag
gor. Det dr emellertid dven nédr det géller myndigheter sjélvklart att en
person som dr underdrig, har forvaltare, &r i konkurs eller har nérings-
forbud inte bor ha ansvar for en myndighets verksamhet genom att inga i
dess styrelse. Kravet bor darfor, av tydlighetsskél, dven i fortsdttningen
anges i lagen om allménna pensionsfonder.

Slutligen far en styrelseledamot inte handldgga fragor om avtal mellan
styrelseledamoten och AP-fonden, mellan AP-fonden och tredje man — om
styrelseledamoten i fragan har ett vésentligt intresse som kan strida mot
fondens — eller mellan AP-fonden och en juridisk person dir ledamoten &r



firmatecknare (3 kap. 8 § lagen om allmiinna pensionsfonder). Aven detta
bor gélla ocksa i fortsédttningen.

Verkstdillande direktor

Kraven for styrelseledaméter géller dven for den person som styrelsen ska
utse att ha hand om den l6pande forvaltningen (prop. 1999/2000:46
s. 163). AP-fonderna bendmner denna person verkstdllande direktor.
Uttrycket verkstillande direktor forekommer i detta sammanhang ocksa i
forarbetena till lagen om allménna pensionsfonder, 4ven om det inte anges
i lagtext (se samma prop. t.ex. s. 124). For tydlighets skull bor uttrycket
verkstéllande direktor inforas i lagen om allménna pensionsfonder. Med
detta bor avses den person som styrelsen utser for att ha hand om den
16pande forvaltningen (3 kap. 9 § lagen om allménna pensionsfonder).

10.4  Antalet ledamoéter i AP-fondernas styrelser och
nomineringsritt for arbetsmarknadens parter

Regeringens forslag: Varje styrelse i Andra—Fjirde och Sjunde
AP-fonderna ska besta av hogst nio ledamoter.

Regeringens bedomning: Nomineringsritten for arbetsmarknadens
parter bor inte dndras.

Promemorians forslag overensstimmer inte med regeringens forslag
och bedomning. I promemorian foreslas att antalet ledamoéter i
AP-fondernas styrelser ska vara hdgst sju. Vidare foreslas att nominerings-
ratten till AP-fondernas styrelser for organisationer som foretrader
arbetsgivarintressen respektive arbetstagarintressen ska minskas fran
tva till en vardera.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget att
minska antalet ledamdter i AP-fondernas styrelser eller har inget att
invinda mot det. Andra AP-fonden tillagger att man dven bor 6verviaga en
nedre grins for antalet ledamoter, exempelvis fem, eftersom ett effektivt
och fortroendeingivande styrelsearbete ockséd forutsétter att antalet
ledamoter inte &r for lagt. Fjdrde och Sjunde AP-fonderna anser att
styrelsearbetet med nio ledaméter har fungerat vél. Sjunde AP-fonden
tillagger att forutsittningarna skiljer sig &t mellan AP-fonderna och att
styrelsearbetet visserligen kan fungera vél med enbart sju ledaméter, men
att sarbarheten okar, exempelvis vid plotsliga avhopp eller sjukdomsfall.
Sjunde AP-fonden foreslar dirfor en alternativ reglering enligt vilken
antalet ledamoter ska vara hogst nio.

LO och Sveriges Akademikers Centralorganisation (SACO) avstyrker
forslaget. LO tilldgger att det inte har framkommit konkreta skal for varfor
AP-fonderna &r i behov av mindre styrelser. Det nuvarande antalet avviker
inte i nadgon vidsentlig mening fran malet om atta ledamdter i statens
dgarpolicy och principer for bolag med statligt 4gande. SACO tillagger att
ett tillréckligt antal ledaméter &r en forutséttning for att sékerstélla en bred
uppséttning kompetenser inom respektive styrelse.

Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget att minska nominerings-
ratten for arbetsmarknadens parter eller har inget att invinda mot det.
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Fjdrde AP-fonden anser att nomineringsrétten har ett viarde eftersom den
medfor en bred samhéllsforankring 1 AP-fondernas styrelser.

LO, SACO och TCO avstyrker forslaget. LO tilldgger att det finns en
forankring nir det géller representationen hos bade dem som betalar in till
pensionssystemet och dem som ar forménstagare av detsamma. Det finns,
enligt LO:s uppfattning, ett stort egenvérde i att parterna som kontrollerar
det avtalade systemet dven har del i, och kénner fortroende for, det
allménna systemet. SACO tilldgger att partsrepresentationen fyller en
viktig roll for att stirka transparensen och bidra till en god samhéllelig
forankring.

Skilen for regeringens forslag och bedomning
Antalet ledamdter i AP-fondernas styrelser

Styrelserna i Forsta—Fjarde och Sjunde AP-fonderna ska i dag bestd av
nio ledaméter for vardera fonden (3 kap. 1 § forsta stycket och 5 kap. 6 §
lagen om allménna pensionsfonder).

I forarbetena till lagen om allménna pensionsfonder anges att det &r en
vanlig uppfattning att en fran effektivitetssynpunkt optimal styrelse bor
bestd av fem till nio ledaméter, inklusive eventuella suppleanter (prop.
1999/2000:46 s. 128-129). Nio ledaméter skulle enligt den beddmning
som gjordes i det sammanhanget mojliggdra en bred forankring hos
arbetsmarknadens parter, samtidigt som det ges mojlighet att tillfora
styrelserna en bred kompetens inom omréden som &r av betydelse for
verksamheten utan att antalet kan anses vara sd stort att det hdmmar
effektiviteten.

Det ar svart att faststélla det optimala antalet ledaméter. En styrelse med
for fa ledamoter riskerar att inte ha nédvéndig kompetens medan for
manga ledamdter leder till svarigheter att fatta beslut. I statens dgarpolicy
och principer for bolag med statligt dgande anges att effektiva styrelser
utgdrs av sex till atta personer (se Statens dgarpolicy och principer for
bolag med statligt dgande 2020). En mindre styrelse blir ofta mer effektiv,
samtidigt som den kan vara kénslig for bortfall. En stdrre styrelse ger
utrymme for en bredare sammanséttning av kompetens. Nér det giller
AP-fonderna &dr dock verksamheten och inriktningen i de enskilda
fonderna forhallandevis lik och i grunden har fonderna samma huvudman
och uppdrag. Det ér ett begrinsat antal personer som har den kunskap och
erfarenhet som krdvs for att komma i friga som ledamot i nigon av
AP-fondernas styrelse. Med ett storre antal ledamoter finns det ddrmed
risk att kompetensen i de enskilda fonderna blir ldgre.

Flera remissinstanser tillstyrker promemorians forslag att minska antalet
ledaméter i AP-fondernas styrelser fran nio till sju. Mot bakgrund av de
sammanslagningar av AP-fonder som foreslas och som i sig innebér en
minskning av det totala antalet styrelseledamdter, anser regeringen dock
att det inte har framkommit tillrdckliga skal for att nu foreslé en ytterligare
minskning. Den nuvarande ordningen bor déarfor behéllas. Sd som bestim-
melsen i lagen nu dr utformad, med ett fast antal styrelseledamoter, kan
det dock uppstd problem t.ex. nidr en styrelseledamot begér att bli
entledigad med kort varsel och det inte finns tillrickligt med tid for att
rekrytera en ny ledamot som kan utses samtidigt som den tidigare
ledamoten entledigas. For att kunna hantera tillfélliga vakanser bor det



dérfor, i enlighet med Sjunde AP-fondens forslag, gilla att antalet styrelse-
ledamoter ska vara hogst nio. Utgangspunkten bor dven i fortsédttningen
vara att styrelsen ska besta av nio ledamoter. Styrelsen bor alltsa kunna ha
farre &n nio ledamoter bara under en begrinsad tid. Ett exempel pa en
sadan situation ar nér det behovs for att rekrytera och utse en ny ledamot
efter det att en tidigare ledamot har entledigats.

Det kan &dven noteras att det for bade Riksgéldskontoret och Finans-
inspektionen anges ett hogsta antal styrelseledamoter (se 40 § forord-
ningen [2023:909] med instruktion for Riksgéldskontoret och 20 § forord-
ningen [2023:910] med instruktion for Finansinspektionen).

Nomineringsrdtten for arbetsmarknadens parter

Av styrelseledamoterna i Forsta—Fjarde AP-fonderna utses fyra ledaméter
i varje styrelse efter forslag frén arbetstagarorganisationer och arbetsgivar-
organisationer (3 kap. 3 § forsta stycket lagen om allménna pensions-
fonder).

Rétten for arbetsmarknadens parter att nominera ledaméter har motive-
rats med att parterna har ett starkt intresse i AP-fondernas forvaltning
eftersom pensionsavgifterna och pensionsutbetalningarna till stor del kan
ses som lonekostnader respektive uppskjuten ersittning for arbete.
AP-fondernas organisation har darfor historiskt utformats sé att fonderna
haft en anknytning till arbetsmarknaden. I samband med reformen
2000/2001 bedomde regeringen att ritten for arbetsmarknadens parter att
nominera ledamoéter skulle vara kvar eftersom denna ordning har en stark
forankring i samhaéllet och bidrar till att stérka allmédnhetens fortroende for
AP-fonderna (prop. 1999/2000:46 s. 126—127).

Flera remissinstanser framfor att nomineringsritten for arbets-
marknadens parter fortfarande har en stark forankring i samhéillet och
bidrar till att stidrka allménhetens fortroende for AP-fonderna. I prome-
morian foreslas att antalet ledamoter i AP-fondernas styrelse ska minskas
till sju och att nomineringsrétten for arbetsmarknadens parter ska dndras
sa att den minskas fran tva till en for arbetstagarorganisationer och
arbetsgivarorganisationer. Regeringen gor emellertid bedomningen att det
i ljuset av den sammanslagning av AP-fonder som foreslas inte bor goras
nagon sadan minskning.

I sammanhanget bor det papekas att dven de ledamoter som nomineras
av arbetsmarknadens parter behover ha den kompetens som krévs for att
de ska kunna frdmja fondforvaltningen och bidra till att styrelsen i sin
helhet har den kompetens som kréivs for att fullgéra sina uppgifter (se
avsnitt 10.3).

11 Buffertfondernas valutaexponering

Regeringens bedomning: Den nuvarande regleringen av buffert-
fondernas valutaexponering bor inte &ndras.

Promemorians bedémning 6verensstimmer med regeringens beddm-
ning.
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Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker bedomningen
eller har inget att invinda mot den. Riksbanken anser att det ar rimligt att
staten sétter en grins for valutariskens storlek, i stéllet for att Gverldmna
fragan till de enskilda AP-fonderna. En sdnkning av griansen skulle kunna
oka flexibiliteten 1 fondernas valutasdkring. Det dr dock enligt Riks-
bankens uppfattning viktigt att beakta att pensionssystemets ataganden ar
i svenska kronor samtidigt som en stor del av AP-fondernas investeringar
sker i utldndsk valuta.

Férsta AP-fonden anser att den nuvarande begransningen av AP-fond-
ernas valutaexponering paverkar mdjligheten att skapa en stabil avkast-
ning och vél avvégd riskprofil. Kravet pa valutasékring bor darfor tas bort.
Behovet av en 6versyn av den nuvarande regleringen okar enligt Forsta
AP-fondens uppfattning om buffertfonderna blir farre och stdrre genom
sammanslagning. Fjdrde AP-fonden anser att det bor Gvervigas att ge
AP-fonderna 6kade mojligheter att sjdlvstindigt besluta om valutaexpone-
ring med hénvisning till den frihetsgrad som placeringsreglerna i 6vrigt
ger buffertfonderna.

Skiilen for regeringens bedomning: Enligt den nuvarande regleringen
far hogst 40 procent av var och en av Forsta—Fjarde AP-fondernas
tillgdngar vara utsatta for valutakursrisk (4 kap. 10 § lagen om allménna
pensionsfonder). I férarbetena anges att det centrala skilet bakom denna
begrinsning &r att skydda pensionssystemets buffertfunktion mot alltfor
stor valutarisk (prop. 1999/2000:46 s. 102—103). Dér framgér ocksa att det
faktum att dtagandet i pensionssystemet &r i svenska kronor samtidigt som
huvuddelen av den privata konsumtionen utgérs av inhemska varor och
tjdnster motiverar en restriktion for valutaexponeringen i syfte att
motverka den s.k. matchningsrisken. Darutdver hanvisas till makro-
ekonomiska skél att begrdnsa valutautflodet som kan orsakas av buffert-
fondernas placeringar.

Att den nuvarande begrinsningen i lagen om allméinna pensionsfonder
avser valutarisken innebdr samtidigt en obegrénsad frihet for AP-fonderna
att placera i utlindska virdepapper, under forutsittning att placeringarna
valutasikras. En fraga som har diskuterats &r huruvida griansen for buffert-
fondernas valutaexponering och ddrmed sammanhingande krav pé valuta-
sdkring bast regleras i lag eller inom ramarna for fondernas egna
forvaltningsstrategier (se t.ex. skr. 2022/23:130 s. 224).

Det kan, som Forsta och Fjdirde AP-fonderna och Riksbanken fram-
haller, konstateras att en dndring av den nuvarande regleringen skulle ge
buffertfonderna okad flexibilitet i forvaltningen av fondmedlen. Av
promemorian framgér samtidigt att Forsta—Fjiarde AP-fondernas nuva-
rande interna strategier innebdr att valutaexponeringen i fonderna varierar
mellan 10 och 35 procent. Fondernas mélnivaer (normalldgen) ligger
enligt promemorian pa 20-25 procent. Enligt promemorian har det vid
kontakter med Forsta—Fjarde AP-fonderna framkommit att det inte skulle
innebéra nagra direkta fordndringar i fondernas valutasédkringsprogram om
man tog bort den nuvarande begransningen av valutaexponeringen.

Om man skulle ta bort den nuvarande begriansningen skulle det formod-
ligen inte leda till nagra signifikanta valutautfloden frén de enskilda
fonderna. Det finns ocksé skél att anta att buffertfonderna skulle fortsétta
att valutasékra sina utlindska investeringar i liknande utstrickning som
i dag. Samtidigt kan dven mindre fordndringar hos var och en av fonderna



leda till storre floden. Om begriansningen skulle tas bort uppstéar det ocksa
en signaleffekt. En forvintan skapas som i sig skulle kunna leda till
betydande rorelser pa marknaden, atminstone i det kortare perspektivet.

Regeringen anser sammantaget, i likhet med Riksbanken, att overvé-
gande skél talar for att behalla den nuvarande begrénsningen av buffert-
fondernas valutaexponering.

12 Ikrafttradande- och
overgangsbestimmelser

Regeringens forslag: Lagindringarna ska trdda i kraft den 1 januari
2026. Lagen om Sjitte AP-fonden ska upphora att gilla samma
tidpunkt.

Vid utgéngen av december 2025 ska Forsta AP-fonden upphora med
sin verksamhet. Forsta AP-fondens tillgdngar och forpliktelser ska vid
den tidpunkten foras over till Tredje och Fjarde AP-fonderna. Sé langt
det ar mojligt ska tillgdngar och forpliktelser fordelas lika mellan
fonderna. Vid samma tidpunkt ska Sjétte AP-fonden upphéra med sin
verksambhet. Sjétte AP-fondens tillgdngar och forpliktelser ska vid den
tidpunkten foras over till Andra AP-fonden.

Regeringen ska fa besluta att vissa tillgangar hos Forsta och Sjatte
AP-fonderna ska forvaltas avskilt fran Ovriga tillgdngar. Avskilda
tillgdngar hos Forsta AP-fonden ska forvaltas av Fjarde AP-fonden.
Tillgangar och medel som inflyter fran tillgdngar som forvaltas avskilt
ska, efter avdrag for kostnaderna for forvaltningen, fordelas lika mellan
Tredje och Fjarde AP-fonderna. Fjirde AP-fonden ska svara for
kostnader hanforliga till Forsta AP-fonden om medel som inflyter frén
de tillgdngar som forvaltas avskilt inte rdcker for att ticka kostnaderna.
Avskilda tillgdngar hos Sjitte AP-fonden fOrvaltas av Andra
AP-fonden. Medel som inflyter fran tillgdngar som forvaltas avskilt ska,
efter avdrag for kostnaderna for forvaltningen, foras over till Andra
AP-fonden. Andra AP-fonden ska svara for kostnader hénforliga till
Sjatte AP-fonden om medel som inflyter fran de tillgangar som
forvaltas avskilt inte racker for att tdcka kostnaderna.

Bestimmelserna i lagen om allménna pensionsfonder, i lydelsen den
31 december 2025, ska i relevanta delar fortsatt gélla for Forsta
AP-fonden och den verksamhet som ror de tillgangar som avskilts. De
uppgifter som ska utforas av styrelsen i Forsta AP-fonden ska efter
ikrafttrddandet utforas av styrelsen i Fjarde AP-fonden. Den upphévda
lagen om Sjitte AP-fonden ska i relevanta delar fortfarande gélla for
Sjatte AP-fonden och den verksamhet som ror de tillgangar som
avskilts. De uppgifter som ska utforas av styrelsen ska efter att lagen
har upphévts utforas av styrelsen i Andra AP-fonden.

Till utgangen av 2036 ska Andra AP-fondens investeringar i illikvida
tillgdngar hogst fa uppga till 50 procent av vérdet av fondens samtliga
tillgdngar.
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Kostnader for upphdrandet av Forsta och Sjatte AP-fondernas
verksamhet och omorganisationerna av Andra, Tredje och Fjarde
AP-fonderna ska betalas av de berérda fonderna. Regeringen ska fa
besluta om hur kostnaderna ska fordelas mellan fonderna.

Aldre bestimmelser om sekretess ska gilla for uppgifter om innehav
av finansiella instrument som har ldmnats till f61jd av lagen om Sjétte
AP-fonden.

Regeringens bedomning: Tva sirskilda utredare bor fa i uppdrag att
bista de berdrda fonderna med genomforandet av omorganisationen.

Promemorians forslag och bedémning &verensstimmer delvis med
regeringens forslag och bedémning. I promemorian foreslas att de lagdnd-
ringar som avser omorganisation av buffertfonderna ska trdda i kraft den
1 juli 2026 och att dvriga lagforslag ska trdda i kraft den 1 juli 2025.
Bemyndigandet till regeringen att besluta om avskild foérvaltning av vissa
tillgangar foreslas ocksé innefatta beslut om att tillgdngarna ska avvecklas
av mottagande myndighet. I promemorian ldmnas det inte nagot forslag
till bestimmelser for Andra AP-fondens innehav av illikvida tillgdngar.
Inte heller ldmnas det nagot forslag till 6vergangsbestimmelse for
forslagen till dndringar av bestimmelserna om sekretess. I promemorian
gors vidare bedomningen att tvd genomforandekommittéer bor tillséttas
och att regeringen bor besluta om hur tillgdngarna ska overféras mellan
buffertfonderna med kommittéernas forslag som underlag.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och
bedémningen eller har inget att invinda mot dem.

Tredje AP-fonden anser att ett ikrafttrddande den 1 juli 2026 &r genom-
forbart om det ges god framforhallning. Fjdrde AP-fonden betonar vikten
av en tydlig styrning och ansvarsfordelning. I yttranden uppger Tredje och
Fjarde AP-fonderna att ett ikrafttridande redan den 1 januari 2026 ar det
mest ldampliga, men de betonar att detta kridver god transparens och sam-
arbete. Aven Andra AP-fonden framfor i ett yttrande att det ir mojligt att
genomfOra dndringarna vid detta tidigare datum. Savil Andra AP-fonden
som Tredje och Fjarde AP-fonderna betonar dock vikten av ett flexibelt
genomforande och mdjligheten att avskilja vissa tillgdngar.

Forsta AP-fonden anser att eventuella genomforandekommittéer och
deras uppgifter bor utformas pa ett sitt som ar forenligt med ett tydligt
ansvarsutkridvande av berdrda fonders styrelser och ledande befattnings-
havare. Andra, Fjdrde och Sjdtte AP-fonderna avstyrker forslaget om
genomforandekommittéer. Andra AP-fonden anser att detta skulle
begrinsa respektive styrelses ansvar enligt lag. I stillet bor det vara
respektive fonds styrelse som ansvarar for sin del i genomforandet. Fjarde
AP-fonden lyfter fram vikten av en tydlig ansvarsfordelning och anser att
det bor vara de kvarvarande fonderna som ska ansvara for genomforandet.
Detta kan ske genom olika uppdrag till respektive styrelse. Sjétte
AP-fonden anser att styrelsen i den mottagande fonden for genomforandet
bor tillsdttas dven 1 den fond som ska fora dver sina tillgéngar.

Tredje och Fjarde AP-fonderna lyfter fram att det hos fonderna finns
tillgdngar som inte alls eller inte till forsvarbara kostnader, kan foras dver
till en annan fond. Dessa tillgangar kommer att behdva forvaltas separat i
en sdrskild avvecklingsportfolj. Tredje och Fjarde AP-fonderna anser att
de mottagande fonderna ensamt bor fa besluta om denna hantering. Sjétte



AP-fonden anser & andra sidan att regeringen bor fa besluta om vilka
tillgdngar som ska forvaltas avskilt efter forslag fran styrelsen i den fond
som ska ta emot tillgdngarna.

Stockholm Centre for Commercial Law anser att det bor stéllas specifika
krav pa hur sammanslagningen ska genomforas for att minimera riskerna.

Arbetsgivarverket framfor att de mottagande fonderna behdver fa till-
rackligt med tid att beddma om det &r friga om en arbetsréttslig verk-
samhetsovergang. Verket papekar ocksé att AP-fonderna inte omfattas av
de statliga kollektivavtalen.

Skilen for regeringens forslag och bedomning
Ikrafttrddande

De foreslagna lagéndringarna bor trdda i kraft vid samma tillfélle och sa
snart som mojligt. I promemorian foreslds att dndringarna som ror
omorganisation av buffertfonderna bor trada i kraft den 1 juli 2026. Vissa
forslag  innebdr  omfattande  dndringar for de  berdrda
AP-fonderna. Mojligheten att avskilja tillgdngar bor dock avsevirt for-
enkla genomforandet. Som Tredje och Fjdrde AP-fonderna uppger, bor
det mest lampliga vara att lagdndringarna trader i kraft den 1 januari 2026.
Ocksé Andra AP-fonden anser att detta dr genomforbart. Lagindringarna
bor darmed trdda i kraft vid denna tidpunkt. Vid samma tidpunkt bor lagen
om Sjitte AP-fonden upphora att gilla.

Upphérande och omorganisationer

I avsnitt 5 och 6 foreslads dndringar som innebdr att Forsta och Sjitte
AP-fonderna ska upphdra med sin verksamhet. Tillgdngarna och for-
pliktelserna ska foras over till Tredje och Fjairde AP-fonderna respektive
Andra AP-fonden. Detta ska ske vid utgdngen av december 2025.

Det dr av stor vikt att genomforandearbetet paborjas sé snart som mojligt
eftersom det kommer att krdvas omfattande forberedelser for att genom-
fora dndringarna. For detta krdvs, som Tredje och Fjirde AP-fonderna
papekar, god framforhallning, tydlig styrning och en klar ansvars-
fordelning.

Regeringen instimmer med Andra, Tredje, Fjarde och Sjdtte
AP-fonderna att genomforandet av dndringarna inte bor ske genom négra
sarskilda genomforandekommittéer. Det finns, som fonderna papekar, risk
for en otydlig ansvarsférdelning om dndringarna skulle genomforas pa det
sattet. Det finns dven risk for att skulle komplicera och forsena genom-
forandet. Fokus vid genomf6randet bor ligga pa de fonder som tillgdngar
och forpliktelser ska foras oOver till, dvs. Andra, Tredje och Fjérde
AP-fonderna, och att de fonderna ges sa goda forutsiattningar som mojligt
for att anpassa den befintliga verksamheten i den man det behdvs. Det ér
de enskilda fonderna som har bést kunskap om verksamheten och vad som
kravs for att de ska kunna ta emot tillgangar och forpliktelser. Likval &r
det de fonder som ska upphora med sin verksamhet, Forsta och Sjitte
AP-fonderna, som har bast kunskap om de enskilda tillgdngarna. Det mest
lampliga 4r att de inblandade fonderna ansvarar f6r genomforandet. Det &r
inte aktuellt att, som Sjitte AP-fonden foreslar, forordna styrelse-
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ledamoéterna i de fonder som ska ta dver tillgdngar och forpliktelser till
styrelseledaméter ocksé i de fonder dir verksamheten ska avvecklas.

I grunden bor de berdrda fonderna kunna hantera behovet av samordning
genom kontakter dem emellan. Regeringen anser dock att det bor tillséttas
tvd sidrskilda utredare. Detta gjordes t.ex. vid Overgdngen fran fond-
styrelser till buffertfonder (se prop. 1999/2000:46 s. 139—-140). De sér-
skilda utredarna bor bistd de berdrda fonderna med genomférandet av
omorganisationen. De &ndringar som rér Andra och Sjitte AP-fonderna
kommer till f6ljd av skillnaderna i fondernas verksamhet att aktualisera
andra frdgor 4n de é&ndringar som ror Forsta, Tredje och Fjarde
AP-fonderna, dédr verksamheterna dr mer lika (se avsnitt 4.3). En av de
sdrskilda utredarna bor déarfor i forsta hand bistd Andra och Sjitte
AP-fonderna. P4 motsvarande sitt bor den andra sirskilda utredaren i
forsta hand bistd Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna.

De fragor som sannolikt kommer att ta mest tid i ansprak under genom-
forandet ar att planera och organisera &verforingen av tillgdngar och
forpliktelser till de mottagande fonderna. Det praktiska arbete som krivs
for att genomfora Sverforingarna bor i forsta hand hanteras av de berdrda
AP-fonderna.

Som Tredje, Fjiarde och Sjitte AP-fonderna péapekar ar det sannolikt att
vissa tillgdngar inte kommer att kunna foras 6ver eller avyttras vid en
redan nu bestdmd tidpunkt, dvs. nir verksamheten i Forsta och Sjitte
AP-fonderna ska upphora. Det kan bero pé att det inte &r mdjligt med en
overforing eftersom forvaltare eller andra inblandade aktoérer inte god-
kanner det. Tillgangar kan ocksé vara foremal for sanktioner som for-
hindrar 6verforing eller avyttring. Darutdver kan det uppsta situationer dér
det visserligen dr mdjligt, men inte 1dmpligt, att dverfora eller avyttra en
tillgang, t.ex. vid omotiverat hoga kostnader for Gverforingen eller om ett
avtal dr pa vag att I6pa ut i néra anslutning till ikrafttradandet. I samtliga
dessa fall bor de aktuella tillgdngarna forvaltas i sdrskilda avvecklings-
portfoljer (s.k. run-off).

De avskilda tillgdngarna, dvs. avvecklingsportfoljerna, kriver viss
reglering. | huvudsak bor samma ordning gélla som vid inférandet av lagen
om allmidnna pensionsfonder (se prop. 1999/2000:46 s. 137-145).
Regeringen anser, i likhet med Sjitte AP-fonden men till skillnad frén
Tredje och Fjarde AP-fonderna, att regeringen med stod av ett bemyn-
digande bor fa avgora vilka tillgangar som ska forvaltas avskilt fran 6vriga
tillgangar (jfr 8 § lagen [2000:194] om inférande av ny lagstiftning for
allménna pensionsfonder). Ett sédant beslut av regeringens bor foregas av
ett forslag fran berérda AP-fonder och en sérskild utredare. Vidare bor de
avskilda tillgangarna, som Fjarde AP-fonden framfor, forvaltas av ndgon
av de kvarvarande buffertfonderna, dvs. Andra, Tredje eller Fjirde
AP-fonden. Tillgangarna som avskiljs frén Forsta AP-fonden bor forvaltas
av Fjarde AP-fonden (jfr 4 § lagen om inférande av ny lagstiftning for
allminna pensionsfonder). Tillgdngar och medel som inflyter frén de
tillgdngar som forvaltas avskilt bor, efter avdrag for kostnaderna for
forvaltningen, fordelas lika mellan Tredje och Fjarde AP-fonderna (jfr
10 § lagen om inférande av ny lagstiftning for allménna pensionsfonder).
Det finns séledes inget krav om att en tillgdng i en avvecklingsportfolj,
t.ex. aktier, méste avyttras nér det kan ske. I stillet bor det, om det &r det
mest lampliga, vara mojligt att &ven efter utgdngen av december 2025 fora



over tillgangar till Tredje och Fjirde AP-fonderna. Fjirde AP-fonden bor
dock svara for kostnader hénforliga till Férsta AP-fonden om medel som
inflyter frén de tillgdngar som forvaltas avskilt inte ricker for att ticka
kostnaderna. Motsvarande bor gilla for Andra och Sjitte AP-fonderna.
I detta fall bor dock influtna medel uteslutande foras over till Andra
AP-fonden.

Aven efter utgangen av december 2025 kommer Férsta och Sjitte
AP-fonderna att behova utfora vissa uppgifter. Det géller i forsta hand upp-
gifter som maste utforas med anledning av att tillgadngar avskiljs och fort-
satt innehas av fonderna, t.ex. att uppritta &rsredovisning. Relevanta
bestdimmelser i lagen om allminna pensionsfonder och lagen om Sjitte
AP-fonden bor darfor fortsatt géller for respektive fond. Dock bor de
uppgifter som ska utforas av styrelsen, nér det géller Forsta AP-fonden,
utforas av styrelsen i Fjarde AP-fonden. For dessa uppgifter bor kravet pa
oberoende mellan fonderna inte gélla (se 1 kap. 1 § lagen om allménna
pensionsfonder). Nar det géller Sjitte AP-fonden bor pd motsvarande sétt
uppgifter som ska utforas av styrelsen, utforas av styrelsen i Andra
AP-fonden.

Som berdrs i promemorian kan de sérskilda utredarnas uppdrag dven
innefatta att bistd de berdérda AP-fonderna med hantering av personal-
frégor. Det bor dock betonas att det &r respektive fond som har huvud-
ansvaret for dessa fragor i egenskap av arbetsgivare. I detta ansvar ligger
bl.a., som Arbetsgivarverket papekar, att ta stéllning till arbetsréttsliga
frégor om Overgang av verksamhet och att fordndringarna genomfors i
enlighet med géllande regler. For att minska osékerhetsfaktorerna for de
anstéllda &r det viktigt att AP-fonderna samarbetar.

Avslutningsvis konstaterar regeringen att det inte dr mgjligt att genom
lagstiftning hantera alla fragor och situationer som kan uppkomma under
genomforandet. Som anges ovan dr det ocksd AP-fonderna som ska
ansvara for genomforandet. De berdrda AP-fonderna maéste ocksa ges
tillracklig flexibilitet for att pa ett effektivt sitt kunna 16sa sina uppgifter
med hjélp av de sidrskilda utredarna. En sddan detaljerad reglering av
genomforandet som Stockholm Centre for Commercial Law efterfragar ar
darfor varken mojlig eller lamplig. Om det uppstér behov av ytterligare
lagéndringar, t.ex. ndr det giller tillfdlliga placeringsregler, ar det
naturligtvis mojligt for regeringen att aterkomma i fragan.

AP-fonderna bor behdlla sina nuvarande namn

I forarbetena som ligger till grund for den nuvarande regleringen av
Forsta—Fjdrde, Sjétte och Sjunde AP-fonderna framhdll regeringen att det
skulle vara onskvirt med en obruten, 16pande numrering av fonderna
(prop. 1999/2000:46 s. 142). Den lucka i numreringen som uppstod nér
tredje fondstyrelsen lades ned och femte fondstyrelsen blev Tredje
AP-fonden godtogs dock med hénsyn till kostnaderna for att byta namn pa
davarande sjdtte respektive sjunde fondstyrelsen och att dessa beteck-
ningar bedémdes vara etablerade. Ett namnbyte pa sjunde fondstyrelsen
som viénder sig till allménheten i sin roll som forvaltare inom premie-
pensionssystemet ansdgs ocksd kunna upplevas som forvirrande.
Regeringen ansdg alltsd att dvervdgande skél talade for att behalla
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numreringarna pé sjitte fondstyrelsen och sjunde fondstyrelsen nir de
bytte namn till Sjitte AP-fonden och Sjunde AP-fonden.

Niar Forsta AP-fonden och Sjitte AP-fonden ska upphdra med sin
verksamhet aktualiseras namnfragan pa nytt. Regeringen anser emellertid
att de skél som anfordes i samband med pensionsreformen fortfarande gor
sig gillande. Andra, Tredje, Fjdrde och Sjunde AP-fonderna bor darfor
behalla sina nuvarande namn.

Hanteringen av kostnaderna

Kostnader hinforliga till att verksamheten i Forsta och Sjétte AP-fonderna
ska upphdra samt omorganisationerna i Andra, Tredje och Fjérde
AP-fonderna bor betalas med fondmedel. Det géller dven kostnaderna for
de sérskilda utredarna. I de flesta fall belper sddana kostnader direkt pa
den eller de berérda AP-fonderna, t.ex. kostnader direkt hanforliga till att
en tillgang 6verfors. Det kan ocksd uppkomma vissa kostnader kopplade
till de kvarvarande innehaven och revision. Regeringen bor darfor fa
besluta om hur kostnader for genomforandet av omorganisationen ska
fordelas mellan AP-fonderna.

Andra AP-fondens innehav av illikvida tillgangar

For var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna géller att andelen illikvida
tillgdngar far utgdra hogst 40 procent av det verkliga virdet av respektive
fonds samtliga tillgdngar (4 kap. 8 § lagen om allménna pensionsfonder).
Regeringen anser att begrinsningen inte bor dndras till f6ljd av att Sjatte
AP-fondens verksamhet och tillgangar fors dver till Andra AP-fonden (se
avsnitt 5). I samband med att de bada fonderna slds samman kommer dock
andelen illikvida tillgdngar i Andra AP-fonden att 6ka och sannolikt
overstiga ndmnda begransning.

For att den sammanslagna fonden ska ha forutsdttningar for att fortsétta
med den verksamhet avseende riskkapitalinvesteringar som Andra och
Sjétte AP-fonderna bedriver i dag finns det behov av att gora avsteg fran
de nuvarande placeringsreglerna under en dvergangsperiod. Som framgar
av avsnitt 5 anser Sjdtte AP-fonden att den hogsta tillatna andelen illikvida
tillgdngar i en sammanslagen fond kan behova hojas till 65 procent. Med
hénsyn till att en tillréckligt stor andel av buffertfondernas tillgangar
behover vara litt tillgéngliga anser regeringen att den foreslagna nivan ar
alltfor hog, d&ven om den skulle gilla dvergangsvis (se dven avsnitt 5). Den
hogsta tillatna andelen illikvida tillgangar bor i stéllet lampligen uppga till
50 procent. Detta undantag fran huvudregeln om hogst 40 procent illikvida
tillgangar bor gélla till utgangen av 2036. Undantaget bor gélla generellt,
dvs. dels for de tillgdngar som fors Gver till Andra AP-fonden, dels for nya
investeringar som fonden gor darefter till utgangen av 2036. Det kan dock
finnas anledning aterkomma i denna fraga och vad som bor gélla dérefter.

Andringen i offentlighets- och sekretesslagen

I avsnitt 5 foreslas att lagen om Sjatte AP-fonden ska upphdvas. Som en
foljd av det foreslas dven att bestimmelsen om sekretess for uppgifter om
innehav av finansiella instrument som har lamnats till f61jd av den lagen
ska tas bort (32 kap. 6 § forsta stycket 3 offentlighets- och sekretesslagen).
Sadana uppgifter bor dock &dven fortsédttningsvis kunna omfattas av



sekretess. En Overgéngsbestimmelse med den innebdrden bor darfor
inforas.

13 Forslagens konsekvenser

Regeringens bedomning: Genom forslagen uppnas en modernisering
och effektivisering av den samlade forvaltningen av Forsta—Fjérde och
Sjatte AP-fondernas (buffertfondernas) fondmedel.

Forslagen beddms ha positiva offentligfinansiella effekter over langre
tid genom minskade forvaltningskostnader for de samlade fondmedlen.
Pé kort sikt innebér forslagen vissa engéngskostnader for de berérda
AP-fonderna.

De samhillsekonomiska effekterna av forslagen beddms bli
begrinsade.

Forslagen beddms endast leda till marginella effekter for de
finansiella marknaderna.

De som berdrs av forslagen ar Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fonderna
(verksamhet och personal) samt nuvarande och framtida pensionérer.
Aven Sjunde AP-fonden berérs av forslagen som giller AP-fondernas
styrelser och administration. Forslagen medfor inga konsekvenser for
nagra andra myndigheter eller for domstolarna.

Promemorians bedomning Gverensstimmer i sak med regeringens
bedomning.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker bedomningen
eller har inget att invinda mot den.

Finansinspektionen anser att det ar svart att bedoma vilka risker for de
finansiella marknaderna som en eventuell fordndring kan resultera i.
Férsta AP-fonden anser att promemorians forslag dr ofullstindigt och att
lampligheten darfor inte kan bedomas. LO anser att kostnadsbesparingarna
behover sittas 1 proportion till riskerna med forslaget och att
konsekvenserna inte &r tillrdckligt analyserade i promemorian. Nasdag
anser att statens kostnadsbesparingar enligt berdkningarna i promemorian
inte motiverar en sammanslagning. Aven TCO hinvisar till att
konsekvenserna av en sammanslagning inte ar tillriackligt utredda.

I fraga om forslaget avseende sammanslagning av de Goteborgsbaserade
buffertfonderna lyfter Andra AP-fonden fram att en sammanslagning
innebér risker och kostnader samtidigt som de positiva effekterna ar
oklara. Riksbanken forordar att konsekvensanalysen fordjupas med ett mer
successivt avvecklingsscenario. Sjdtte AP-fonden anser att det i prome-
morian saknas bl.a. analyser av avkastning, likvidfléden och scenario-
berdkningar for olika riskhidndelser vid en sammanslagning. Fonden anser
ocksd att om fonden slds samman med Andra AP-fonden, kommer det att
medfora en minskad andel onoterade aktier i buffertfondssystemet. Sjitte
AP-fondens upparbetade kompetens kommer enligt fondens uppfattning
inte heller att kunna tillvaratas, eftersom Andra AP-fonden inte langsiktigt
kan bedriva samma omfattande riskkapitalverksamhet.
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I friga om fOrslaget avseende sammanslagning av de Stockholms-
baserade buffertfonderna anser Forsta AP-fonden att det finns kostnader
och risker som inte &r utredda och att lampligheten dérfor inte kan be-
domas. Andra AP-fonden anser att forslaget inte har analyserats tillréck-
ligt. Andra AP-fonden menar ocksa att det inte framgéar av promemorian
om de potentiella fordelarna med forslagen Overviger riskerna och
kostnaderna for ett genomforande.

Skilen for regeringens bedomning
Férslagens syften och alternativa l6sningar

Syftet med forslagen dr att uppnd en modernisering och effektivisering av
den samlade forvaltningen av Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fondernas
fondkapital.

I promemorian ldmnas ett alternativt forslag som innebar att Sjétte
AP-fonden inforlivas i buffertfondssystemet utan organisationsfériand-
ringar, bl.a. genom att det ska inféras bestimmelser om nér fondens medel
ska f4 tas i ansprak. Enligt det forslaget ska Sjitte AP-fonden oka sin
samverkan med Andra AP-fonden och de 6vriga buffertfonderna, och
nuvarande reglering av valutaexponering upphédvas. [ promemorian
lamnas dven ett alternativt forslag som innebar 6kad samverkan och sam-
lokalisering inom de Stockholmsbaserade buffertfondernas befintliga
organisationsstruktur.

De alternativa forslagen i promemorian skulle i och for sig kunna leda
till vissa forbéttringar, bl.a. till f6ljd av 6kad samverkan mellan buffert-
fonderna. Regeringen bedomer emellertid att de forslagen é&r alltfor
begriansade och inte har mgjlighet till lika stora positiva effekter som det
som nu foreslas.

Forslaget att inforliva Sjditte AP-fonden i buffertfondssystemet

De som berdrs av forslaget dr Andra och Sjétte AP-fonderna (verksamhet
och personal), samt nuvarande och framtida pensionérer.

Genom forslaget tillvaratas skalférdelar i Andra AP-fonden som kan
utnyttjas samtidigt som Sjitte AP-fonden genom en sammanslagning med
Andra AP-fonden inforlivas fullt ut i buffertfondssystemet. En séddan
sammanslagning mojliggér dkade resurser inom verksamheten och har
potential att forbéttra forutsittningarna for en &ndamalsenlig och kostnads-
effektiv samlad forvaltning av fondmedlen. Sjitte AP-fondens upp-
arbetade kompetens inom omrédet illikvida investeringar kommer att
kunna tillvaratas i den nya, storre Andra AP-fonden. Dértill foreslas en
tidsbegrinsad bestimmelse om att Andra AP-fondens innehav av illikvida
tillgangar far uppga till hogst 50 procent av det verkliga virdet av fondens
samtliga tillgangar. Bestdimmelsen géller till utgangen av 2036 och for de
tillgangar som Andra AP-fonden innehar i dag, de tillgéngar som fors 6ver
fran Sjitte AP-fonden och for de nya investeringar som Andra AP-fonden
g0r (se avsnitt 12). Det kan dock finnas anledning dterkomma i denna fraga
och vad som bor gilla dérefter.

Nér det géller verksamheten med onoterade aktier kan det finnas en
betydande kostnadsfordel att vara en stor investerare. Ett storre kapital ger
en Okad forhandlingsformaga mot externa parter, vilket kan ge ldgre



forvaltningsavgifter, béttre tillgdng till attraktiva sidoinvesteringar och
hogre avkastning. Andra AP-fonden bor kunna dra nytta av mdjligheten
att forvalta ett betydligt storre kapital 4n i dag, vilket bedoms kunna ske
utan en motsvarande procentuell 6kning av kostnadsmassan.

Hur stora de beddmda kostnadssynergierna och langsiktiga kostnads-
besparingarna av en sammanslagning skulle enligt det som redovisas i
promemorian kunna uppga till 50 miljoner kronor per éar.

Vid en sammanslagning uppkommer bade omstéillningskostnader och
transaktionskostnader av engéngskaraktér. Det ror sig om t.ex. kostnader
for personal och lokaler och for i férvig uppsagda avtal, licenser och andra
kontraktsforbindelser. Vissa kostnader dr dock sddana kostnader som dndé
hade uppkommit, men som nu tidigarelaggs, t.ex. lokalhyresavtal.
I promemorian uppskattas dessa kostnader av engangskaraktir till
ca 20-50 miljoner kronor. For att sitta dessa eventuella engédngskostnader
i ett ssmmanhang kan det papekas att Sjatte AP-fondens interna kostnader
(rorelsekostnader) uppgér till ca 100 miljoner kronor per é&r, varav
personalkostnader ca 80 miljoner kronor (skr. 2023/24:130 s. 78).

Sjatte AP-fondens investeringar bestar (utéver likviditetsforvaltningen)
enbart av onoterade innehav i foretag och riskkapitalfonder dér foretags-
form och hemvist varierar. Att avyttra onoterade tillgdngar i fortid &r
forenat med kostnader och &r i vissa fall inte ens mojligt. De totala
kostnaderna kan ddrmed begrinsas genom att 1ata bli att fora over vissa
tillgdngar dér forsiljning, notering eller andra sétt for att realisera en
avkastning for fonden forvéntas i nértid. Detsamma géller dir en
riskkapitalfond, efter en bestdmd tidsperiod, ndrmar sig en avveckling, nar
portfoljbolagen siljs och dverskottet delas ut till investerarna. Genom att
lata bli att fora 6ver mer komplexa tillgdngar med inte alltfor avldgsna av-
vecklingsdatum, i en s.k. “run-off-portfolj”, kan transaktionskostnaderna
sdledes begrinsas. Sjiatte AP-fonden har, enligt det som redovisas i
promemorian, ca 130 aktiva fondinvesteringar och ca 60 aktiva sido-
investeringar. Som anges i promemorian uppskattas totalkostnaden for en
overforing (till Andra AP-fonden eller till ndgon annan investerare) uppga
till mellan 200 000 och 300 000 kronor per innehav. Sammantaget
uppskattas dessa kostnader av engangskaraktir for Overlételse till
ca 45-50 miljoner kronor. Om vissa tillgadngar forvaltas avskilt kan
transaktionskostnaderna, enligt den bedémning som gors i promemorian,
begrénsas betydligt.

I promemorian uppskattas att omstéllnings- och transaktionskostnaderna
kopplade till en sammanslagning skulle kunna uppga till 100 miljoner
kronor, vilket kan jdmforas med en besparingspotential om upp till
50 miljoner kronor per ar. Det rdder dock en osédkerhet kring dessa belopp.
Detta dr ocksa kostnader som helt styrs av de enskilda AP-fonderna och
vilka beslut som fonderna fattar i samband med att dndringarna genomfors.
Dartill innehaller lagradsremissen forslag pa hur man kan hantera
transaktionskostnaderna genom en “run-off-portfolj”. Aven om det finns
direkta omstéllningskostnader kommer det ockséd att finnas direkta
omstéllningsbesparingar och det kan inte uteslutas att det pa kort sikt blir
jamforelsevis liten skillnad mellan dessa belopp.
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Foérslaget att fora over Forsta AP-fondens verksamhet och tillgdangar till
Tredje och Fjdirde AP-fonderna

De som berdrs av forslaget dr Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna
(verksambhet och personal), och nuvarande och framtida pensionérer.

Det ar viktigt att understryka att &ven om de positiva och negativa
effekterna later sig identifieras och beskrivas ér det, liksom for Andra och
Sjatte AP-fonderna, mycket svart att kvantifiera dem. Detta géller savil
besparingar och kostnader, som riskerna for forlorad avkastning pa kort
sikt och mojlighet till 6kad avkastning pa lédngre sikt.

De Stockholmsbaserade buffertfonderna, Forsta, Tredje och Fjirde
AP-fonderna, dr alla i grunden vilskotta med gott renommé och har
genererat god avkastning till inkomstpensionssystemet. Under en rad ér
har fonderna bedrivit ett effektiviseringsarbete, och de &r kostnads-
effektiva i internationella jimforelser. Samtidigt har fonderna skalbara
forvaltningsmodeller som gor det mojligt att forvalta ett storre kapital &n i
dag, utan motsvarande dkning av kostnaderna. Genom forslaget kan dessa
skalfordelar realiseras. Det kan vidare konstateras det finns ett buffert-
kapital som i dag forvaltas i flera fonder. Med féarre fonder koncentreras
de tillgdngliga personella och ckonomiska resurserna som anvénds i
forvaltningen av det samlade buffertkapitalet d&ven om det ocksad i
fortsattningen kommer att forvaltas av mer én en fond. Det kan bidra till
en ytterligare kvalitetshdjning savil i styrelserna, som i fonderna i dvrigt.
I forlangningen torde det ocksd kunna innebidra positiva effekter for
avkastningen (se dven ESO-rapporten Fyra dyra fonder? Om effektiv
forvaltning och styrning av AP-fonderna [2009:4]).

Efter sammanslagningen kommer det att finnas dkade resurser inom
vissa, centrala enheter inom investeringsverksamheten. Det kommer att
vara viktigt att tillvarata de styrkor som byggts upp i respektive fond och
utifrén dessa, hitta kompetenssynergier inom kapitalforvaltningen som ger
ett mervarde (en kritisk massa av nyckelkompetenser). Pa s sétt kan t.ex.
specifik forvaltningskompetens stirkas, intern forvaltning 6kas och goras
mer robust och kompetens nér det giller avtalsforhandlingar koncentreras.
Systemplattformar for kvantitativ analys och férvaltning kommer ocksa att
kunna vidareutvecklas och stirkas. Vidare finns det goda mojligheter till
samordning pa hallbarhetsomréadet, inklusive dgarstyrning och hallbar-
hetsrapportering. Storre investeringsstorlekar inom extern forvaltning och
onoterade tillgdngar kommer ocksa att bidra till skalfordelar.

Storre organisationer, med specialisering och diversifiering dver tid, kan
skapa attraktiva roller och forbattra mdojligheter att rekrytera personal med
ritt kompetens och erfarenhet.

De Stockholmsbaserade buffertfonderna har alla mojlighet att utnyttja
skalfordelar och ddrmed forvalta ett storre kapital utan en motsvarande
procentuell 6kning av kostnaderna. Detta giller kostnader for personal,
lokaler, radgivningstjanster, information (t.ex. index, marknad och hall-
barhet), it-system och 6vrig administration. I promemorian bedéms dessa
kostnadssynergier till upp emot 350 miljoner kronor per ar. Av dessa
kostnadsminskningar kommer merparten frdn minskade personal-
kostnader. Enligt samma uppskattning kan betydande besparingar ocksa
goras inom dvriga rorelsekostnader, framfor allt nir det géller licenser for
it- och informationstjénster. Det ar viktigt att understryka att det kan ta tid



innan samtliga kostnadsbesparingar kan realiseras. P4 motsvarande sétt &r
omstéllningskostnader av engangskaraktér, t.ex. for att hantera dvertalig
personal, en av de storsta kostnadsposterna. I promemorian uppskattas
omstéllningskostnader av engéngskaraktir som har direkt samband med
de &ndringar som foreslas (personal, lokaler och omstrukturering av
befintliga avtal eller kontrakt) kunna uppga till 165—400 miljoner kronor.
Det ror sig bl.a. om kostnader som fonderna @ndé hade haft men som nu
tidigareldggs. For att sitta dessa eventuella kostnader i ett sammanhang
kan det papekas att fondernas interna kostnader (roérelsekostnader) uppgér
till ca 250-285 miljoner kronor per &r, varav personalkostnader
ca 145-170 miljoner kronor (skr. 2023/24:130 s. 41, 59 och 68). For Forsta
AP-fonden specifikt uppgér de interna kostnaderna (rorelsekostnader) till
ca 250 miljoner kronor per ar, varav personalkostnader ca 150 miljoner
kronor (samma skr. s. 41). For onoterade innehav i foretag och riskkapital-
fonder varierar foretagsform och hemvist. Att avyttra onoterade tillgdngar
ar forenat med kostnader och &r i vissa fall inte ens mojligt. For att
begrinsa de totala kostnaderna kan man dvervéga att lata bli att fora Gver
tillgéngar dir avveckling snart ska ske. Genom att 14ta bli att fora Gver och
i stillet behalla mer komplexa tillgdngar med inte alltfor avldgsna
avvecklingsdatum, i en sk. “run-off-portfolj”, kan transaktions-
kostnaderna begrénsas betydligt. Iett rikneexempel i promemorian
uppskattas transaktionskostnaderna kunna uppga till 450 miljoner kronor.
Regeringen bedomer dock att dessa kostnader kan begrinsas genom att
tillgdngar som inte kan foras dver halls i en “run-off-portfolj”.

Liksom det anges for Andra och Sjitte AP-fonderna finns det ocksa for
de Stockholmsbaserade buffertfonderna en mycket stor osidkerhet kring
dessa belopp. Aven i dessa fall &r det kostnader som helt styrs av de
enskilda AP-fonderna och vilka beslut som fonderna fattar i samband med
att dndringarna genomfors. Ocksé for dessa fonder kommer det att for
omstéllningen finnas savél direkta kostnader som besparingar och det kan
inte heller i dessa fall uteslutas att det pé kort sikt blir jimforelsevis liten
skillnad mellan dessa belopp.

Det &r svart att kvantifiera alternativkostnader respektive positiva
effekter pa avkastningen av en sammanslagning mellan de Stockholms-
baserade buffertfonderna. Forméga att behdlla och attrahera nyckel-
personer, fortsatt fokusera pa forvaltning och operationella risker och
anvindande av den stirkta forvaltningsverksamheten kan alla paverka
avkastningen. I och med att fonderna &r stora kan dven sma effekter pa
forvaltningen innebéra stora belopp. Det ar darfor viktigt att samman-
slagningen gors pd ett dvervigt sitt, vilket minskar risken for negativa
effekter pa avkastningen.

Ovriga forslag

De Ovriga forslagen berér Andra, Tredje, Fjarde och Sjunde AP-fonderna.
Forslaget att protokoll fran styrelsernas sammantraden och éarsredovis-

ningar ska fa undertecknas med elektronisk underskrift (avsnitt 8) innebér

en modernisering och effektivisering av AP-fondernas administration.

Den pé sa vis forenklade hanteringen innebaér i sig, pd marginalen, lagre

administrativa kostnader for AP-fonderna.
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Forslaget att det i lag ska preciseras att styrelsen i sin helhet ska ha
tillrdcklig kompetens pa vissa angivna omraden (avsnitt 10) tydliggor
vilka krav som ska gélla pa styrelsen och indirekt de enskilda ledamdterna.
I forsta hand paverkar detta regeringen, som utser ledaméter, och de
organisationer som foretrader arbetstagar- och arbetsgivarintressen, vilka
foreslar ledamoéter (se 3 kap. 2 och 3 §§ lagen om allminna pensions-
fonder). Genom att kraven tas in i lag skapas bittre mojligheter till
kontinuitet och forutsebarhet nér det géller kraven pa ledamdéter, vilket i
forlingningen bor bidra till en mer effektiv styrning och forvaltning av
AP-fonderna.

Ovriga konsekvenser

Det svenska pensionssystemet rédknas inte in som en del av statens budget,
utan det &r ett fristdende system. Daremot ingar systemet i den offentliga
sektorn. AP-fondernas kostnader for verksamheten och for revision av
fondforvaltningen tas fran det forvaltade kapitalet.

Forslagen bedoms ha positiva offentligfinansiella effekter 6ver en lingre
tid genom minskade forvaltningskostnader nér de resurser som samman-
taget anvinds i buffertfonderna koncentreras. Pa kort sikt uppkommer
vissa engéngskostnader. Det ror sig bl.a. om kostnader som fonderna énda
skulle ha haft men som nu tidigareldggs. Dessa kostnader bor dock bara
uppkomma fore och nir dndringarna val genomfors, dvs. det ar da till-
gangar och forpliktelser ska foras 6ver fran Forsta och Sjatte AP-fonderna.
De kostnader som kan uppkomma dérefter, t.ex. med anledning av de
tillgdngar som ska forvaltas avskilt, dr kostnader som hade uppkommit
oavsett dndringarna.

De samhéllsekonomiska effekterna av forslagen bedoms bli begrinsade.
En sammanslagning av fonderna kommer att innebédra att det samman-
lagda antalet anstéllda pa sikt kommer att bli ldgre &n i dag. Personalen
inom AP-fonderna har generellt sett en hdg utbildnings- och kompetens-
niva och bor dirmed vara attraktiv pa arbetsmarknaden. Overtalighet bland
personalen kan dérfor inte antas leda till nagra betydande sambhills-
ekonomiska konsekvenser.

Det kan finnas risk for marknadspaverkan nér tillgangsportfoljer
avvecklas och integreras. Denna paverkan bedoms dock vara begrénsad.

Enligt lagen om Sjatte AP-fonden far hogst tio procent av fondens
tillgangar, vérderade till marknadsvérdet, vara utsatt for valutakursrisk
(3 kap. 3 § tredje stycket). Med nuvarande portfoljallokering innebar det
att Sjatte AP-fondens exponeringar i utlindsk valuta maste sékras. Efter
sammanslagningen kan Andra AP-fonden behalla dessa valutasékringar
alternativt avveckla dem eftersom den grins om 40 procent som géller for
Andra AP-fonden &r betydligt hogre, bade som andel i procent och i
absoluta tal (4 kap. 10 § lagen om allménna pensionsfonder). En avveck-
ling kan ske genom att avtalen naturligt avvecklas vid forfall. Riksbanken
framhaller att valet av strategi vid avvecklingen av Sjitte AP-fondens
valutapositioner i valutasékringssyfte potentiellt kan paverka den svenska
kronans kurs och anser darfor att det ar av stor vikt att avvecklingen av
valutasdkringarna sker gradvis, pa ett transparent och forutsdgbart sétt.
Riksbanken poédngterar dven vikten av att alla eventuella férandringar av
takten kommuniceras tydligt. Regeringen konstaterar att fram till det att



sammanslagningen har skett &r det Sjatte AP-fonden som far ta stillning
till hur valutasdkringarna bor hanteras. Efter det att sammanslagningen har
skett dr det en frdga for Andra AP-fonden. Detsamma géller kommunika-
tion om bl.a. den planerade avvecklingstakten.

Forslaget att fora over Sjatte AP-fondens verksamhet och tillgangar till
Andra AP-fonden liksom forslaget att sld samman Forsta AP-fonden med
Tredje och Fjarde AP-fonderna paverkar inte de skyldigheter som f6ljer
av Sveriges anslutning till Europeiska unionen. Det kan inte heller forutses
att forslagen i denna lagradsremiss leder till ndgra direkta konsekvenser
for miljon. Inte heller i 6vrigt har forslagen sddan betydelse att sirskilda
overviaganden behover redovisas.
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14 Forfattningskommentar

14.1 Forslaget till lag om éndring 1 lagen (2000:192)
om allménna pensionsfonder (AP-fonder)

Forslaget innebér att det gors dndringar i ett stort antal paragrafer som
bestér i att hdnvisningar till Forsta AP-fonden tas bort med anledning av
att den fonden upphor med sin verksamhet och tillgangar och forpliktelser
fors over till Tredje och Fjarde AP-fonderna (1 kap. 2 §, 2 kap. 3 och 4 §§,
4 kap. 1-2 a,3-5b,7,8 a, 10-13 och 16-18 §§ och 5 kap. 6 §). [ samband
med det gors dven sprékliga och redaktionella dndringar. Dessa paragrafer
berdrs inte sirskilt. Overviigandena finns i avsnitt 6. 1det foljande
kommenteras bara paragrafer dir det ocksa gors andra adndringar.

1 kap.

1§ 1 denna lag finns bestimmelser om fyra fran varandra oberoende statliga
myndigheter som forvaltar medel inom forsékringen for inkomstgrundad é&lders-
pension. Dessa dr Andra AP-fonden, Tredje AP-fonden, Fjarde AP-fonden och
Sjunde AP-fonden.

I paragrafen presenteras AP-fonderna. Overviigandena finns i avsnitt 5
och 6.

Nuvarande andra stycket tas bort med anledning av att Sjitte AP-fonden
upphor med sin verksamhet och att dess tillgangar och forpliktelser fors
over till Andra AP-fonden.

2 kap.

1 § Forsakringskassan ska omgéende till Pensionsmyndigheten dverfora de medel
som enligt 6 § lagen (2000:981) om fordelning av socialavgifter ska foras till
Andra—Fjarde AP-fonderna. Pensionsmyndigheten ska omgéende till var och en av
Andra-Fjarde AP-fonderna dverfora en tredjedel av de medel som enligt 6 § lagen
om fordelning av socialavgifter, 8 § lagen (1998:676) om statlig alderspensions-
avgift och 6 § lagen (1994:1744) om allmén pensionsavgift ska foras till dessa
fonder.

Paragrafen innehéller bestimmelser om de medel som Forsikringskassan
ska fora over till Pensionsmyndigheten och om de medel som Pensions-
myndigheten ska fora 6ver till AP-fonderna.

I paragrafen gors f6ljdandringar med anledning av att Forsta AP-fonden
upphdr med sin verksamhet och dess tillgangar och forpliktelser fors over
till Tredje och Fjarde AP-fonderna. Det innebér att Pensionsmyndigheten
ska fora oOver lika stora delar av medlen till var och en av
AP-fonderna dven i fortsittningen.

2 § Pensionsmyndigheten ska, om andra medel inte star till forfogande, fran
Andra—Fjérde AP-fonderna rekvirera de medel som behdvs for att finansiera
forsdkringen for inkomstpension och tilliggspension enligt socialforsdkrings-
balken.



Pensionsmyndigheten ska ocksé fran fonderna rekvirera de medel som behdvs
for att fora dver vérdet av pensionsritt for inkomstpension och vérdet av ritt till
tilldggspension enligt lagen (2002:125) om &verforing av vérdet av pensions-
rittigheter till och fran Europeiska gemenskaperna.

Vid tillimpningen av forsta och andra styckena ska var och en av fonderna
tillskjuta en tredjedel av medlen.

Paragrafen innehéller bestimmelser om de medel som AP-fonderna
forvaltar och om rétt for Pensionsmyndigheten att rekvirera medel fran
fonderna.

I forsta stycket gors en spréklig éndring. Stycket dndras dven med
anledning av att Forsta AP-fonden upphor med sin verksambhet.

I tredje stycket gors en foljddndring med anledning av att Forsta
AP-fonden upphér med sin verksamhet. Andringen innebdr att
AP-fonderna var och en ska tillskjuta lika stora delar av medlen &ven i
fortsittningen.

3 kap.

1 § For var och en av Andra—Fjarde AP-fonderna ska det finnas en styrelse. Varje
styrelse ska besta av hdgst nio ledaméter.
Styrelsen ansvarar for fondens organisation och férvaltningen av fondens medel.
Styrelsen foretrdder fonden. Detta géller ocksa infér domstol.

Paragrafen innehdller bestimmelser om styrelsen. Overviigandena finns i
avsnitt 10.4.

Andringen i forsta stycket innebir att antalet styrelseledamoter ska
uppga till hogst nio. Utgangspunkten dr dven i fortsdttningen att styrelsen
ska besta av nio ledamdter. Antalet bor dock kunna vara ldgre dn nio under
en begréinsad tid, t.ex. under den tid som behdvs for att rekrytera och utse
en ny ledamot for att ersitta en ledamot som har begért och blivit
entledigad. Stycket &dndras dven med anledning av att Forsta AP-fonden
upphor med sin verksamhet. Ovriga éndringar ér sprakliga.

Paragrafen géller dven for Sjunde AP-fonden (se 5 kap. 6 § forsta
stycket).

2 § Styrelsens ledamdter utses av regeringen.

Ledamdterna ska utses pa grundval av sin kompetens att frdmja fond-
forvaltningen. Styrelsen i sin helhet ska ha hog kompetens i kapitalforvaltning och
tillrdcklig kompetens inom omrddena

— finansiell ekonomi,

— hallbarhet,

— illikvida tillgangar,

— intern styrning och kontroll,

— ledarskap,

— makroekonomi,

— offentlig forvaltning,

— pensionssystem, och

— dgarstyrning.

Ledamoterna ska vara svenska medborgare. Den som &r underarig eller som har
forvaltare enligt 11 kap. 7 § fordldrabalken far inte vara ledamot. Detsamma géller
den som ér i konkurs eller har niringsforbud enligt lagen (2014:836) om nérings-
forbud.
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Paragrafen innehéller bestimmelser om de kompetens- och behorighets-
krav som giller for styrelseledamdterna. Overviigandena finns i avsnitt
10.3.

I andra stycket kompletteras det grundlaggande kravet pa kompetens att
frimja fondforvaltningen med en precisering av omraden inom vilka
styrelsen 1 sin helhet ska ha hog kompetens respektive tillrdcklig
kompetens. Omradena dr delvis overlappande satillvida att kompetens i
kapitalforvaltning ocksd kan innefatta kompetens i finansiell ekonomi,
illikvida tillgdngar och makroekonomi. Vidare &r upprikningen inte
uttdommande, utan dven kunskap och erfarenhet pa andra omraden bor
kunna beaktas nir styrelseledamoter utses. Ledamoterna bor ha breda
kunskaper och erfarenheter.

Kraven i paragrafen géller for samtliga ledaméter, dvs. dven for de som
enligt 3 § utses efter forslag fran organisationer (se prop. 1999/2000:46
s. 161).

Paragrafen giller dven for Sjunde AP-fonden (se 5 kap. 6 § forsta
stycket).

7 § En styrelse ér beslutsfor om fler dn hilften av antalet ledaméter dr narvarande.
Vid bedomningen av om styrelsen &dr beslutsfor ska styrelseledamdter som dr
jéviga enligt 8 § anses som inte ndrvarande. Beslut far bara fattas i ett d&rende om
samtliga ledamoter, i mdjlig utstrickning, har

1. fatt méjlighet att delta i drendets behandling, och

2. fdtt del av de uppgifter som dr relevanta for att avgéra drendet.

Som styrelsens beslut giller den mening som fler &n hélften av de nérvarande
rostar for vid sammantradet eller, vid lika rostetal, den mening som ordféranden
ansluter sig till. Ar styrelsen inte fulltalig, ska de som rostar for beslutet dock
utgora fler dn en tredjedel av hela antalet styrelseledaméter.

Vid styrelsens sammantridden ska protokoll foras. Protokollet undertecknas av
ordféranden och den ledamot som styrelsen utser. Om nagon ledamot i samband
med beslut anmiler skiljaktig mening, ska denna antecknas i protokollet.
Protokollet far undertecknas med en sadan avancerad elektronisk underskrift som
avses i artikel 3 i Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 910/2014 av
den 23 juli 2014 om elektronisk identifiering och betrodda tjinster for elektroniska
transaktioner pd den inre marknaden och om upphdvande av direktiv 1999/93/EG.

Paragrafen innehaller bestimmelser om styrelsens beslut. Overviigandena
finns i avsnitt 8.

Andringen i tredje stycket innebir att det infors en mdjlighet for
styrelsen att underteckna protokoll fran sammantriden med avancerad
elektronisk underskrift. En avancerad elektronisk underskrift som avses i
artikel 3 1 EU:s forordning om elektronisk underskrift ska uppfylla
foljande krav (se artikel 26 i férordningen).

— Den ska vara unikt knuten till undertecknaren.

— Undertecknaren ska kunna identifieras genom den.

— Den ska vara skapad pa grundval av uppgifter for skapande av elektro-
niska underskrifter som undertecknaren med hog grad av tillforlitlighet
kan anvénda uteslutande under sin egen kontroll.

— Den ska vara kopplad till de uppgifter som den anvénds for att under-
teckna pa ett sddant sitt att alla efterfoljande dndringar av uppgifterna kan
upptéckas.



De e-legitimationer som for nérvarande allmént anvénds i Sverige anses
uppfylla kraven pa en avancerad elektronisk underskrift.

Hanvisningen till EU-forordningen dr utformad pé sa sétt att den avser
forordningen i den vid varje tidpunkt géllande lydelsen, s.k. dynamisk
hanvisning.

Ovriga indringar i paragrafen ir sprakliga och redaktionella.

Paragrafen géller dven for Sjunde AP-fonden (se 5 kap. 6 § forsta
stycket).

9 § Styrelsen ska utse en verkstdllande direktér som ska ha hand om den 16pande
forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar. Den verkstdillande
direktoren ska utses pa grundval av sin kompetens att frimja fondforvaltningen.

Paragrafen innehaller en bestimmelse om uppdrag att pa styrelsens végnar
ha hand om den I6pande forvaltningen. Overvigandena finns i avsnitt
10.3.

I paragrafen infors uttrycket verkstillande direktor. Det innebér ingen
dndring i sak. For den verkstéllande direktoren giller samma kompetens-
krav som for styrelseledaméterna (prop. 1999/2000:46 s. 163).

Ovriga dndringar i paragrafen ér sprakliga.

Paragrafen giller dven for Sjunde AP-fonden (se 5 kap. 6 § forsta
stycket).

10 § Styrelsen far uppdra at en enskild ledamot, at den verkstdllande direktéren
eller at ndgon annan att avgora drenden. Styrelsen ska ange vilken behorighet som
ett sddant uppdrag medfor. For den som inte ar styrelseledamot géller vad som
ségs 12 § tredje stycket andra och tredje meningarna samt 8 §.

Paragrafen innehaller bestimmelser om uppdrag att handla pé styrelsens
vignar. Overvigandena finns i avsnitt 10.3.

I paragrafen gors en foljdédndring med anledning av att uttrycket verk-
stdllande direktor infors i 9 §. Det innebér ingen éndring i sak.

I paragrafen gors dven sprékliga dndringar.

Paragrafen giller dven for Sjunde AP-fonden (se S5 kap. 6 § forsta
stycket).

4 kap.

2 b § Andra—Fjérde AP-fonderna ska samverka med varandra och med Sjunde
AP-fonden nér det géller redovisning av hur maleti 1 a § har uppnatts. Samverkan
ska omfatta atminstone att fonderna tar fram gemensamma riktlinjer for redovis-
ningen.

Paragrafen innehaller bestimmelser om samverkan mellan AP-fonderna
nér det giller redovisning av hur mélet om foredomlig forvaltning har
uppnatts. Overvigandena finns i avsnitt 5 och 6.

Hanvisningen till Sjétte AP-fonden tas bort med anledning av att den
fonden upphér med sin verksamhet. Paragrafen &ndras dven med
anledning av att Forsta AP-fonden upphor med sin verksamhet.
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6 § Varoch en av Tredje och Fjarde AP-fonderna far inneha sadana aktier i svenska
aktiebolag som dr upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige till ett
marknadsvérde som uppgér till hdgst 3 procent av det totala marknadsvérdet av
sddana aktier i bolagen. For Andra AP-fonden gdller i stillet att innehavet av
sddana aktier far uppga till hégst 2 procent.

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

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

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

Paragrafen innehéller bestimmelser som begrinsar AP-fondernas dgande
i svenskt niringsliv (se prop. 1999/2000:46 s. 165-166). Overvigandena
finns i avsnitt 7.

1 forsta stycket gors foljdandringar med anledning av att Forsta
AP-fonden upphdr med sin verksamhet. Genom hdjningen fran 2 till
3 procent for Tredje och Fjarde AP-fonderna blir begrinsningen
ofordndrad sett till det totala marknadsvérdet av aktier i svenska aktiebolag
som &r upptagna till handel pé en reglerad marknad i Sverige (nuvarande
2+2+2=6 procent blir istéllet 3+3=6 procent). Fér Andra AP-fonden
giller dven i fortsdttningen att innehavet av sddana aktier far uppga till
hogst 2 procent. For dessa AP-fonders totala dgande i svenskt niringsliv
giller dirmed samma begrinsning dven i fortsittningen (nuvarande
2+2+2+2=8 procent blir i stillet 3+3+2=8 procent).

8 § Var och en av Tredje och Fjarde AP-fonderna féar investera i illikvida tillgdngar
endast om fondens innehav av illikvida tillgangar vid investeringstillfdllet uppgar
till hogst 40 procent av det verkliga vérdet av fondens samtliga tillgangar,
inbegripet virdet av den aktuella investeringen.

Andra AP-fondens innehav av illikvida tillgangar far hogst uppga till 50 procent
av det verkliga virdet av fondens samtliga tillgangar.

Paragrafen innehéller bestimmelser om begransningar av AP-fondernas
innehav av illikvida tillgngar. Overviigandena finns i avsnitt 12.

Foérsta stycket andras dels med anledning av att Forsta AP-fonden
upphor med sin verksamhet, dels med anledning av att det i ett nytt andra
stycke infors en bestimmelse som géller bara for Andra AP-fonden.

Andra stycket, som dr nytt, innebar att Andra AP-fondens innehav av
illikvida tillgangar hogst far uppga till 50 procent av det verkliga virdet av
fondens samtliga tillgangar. Det dr en h§jning fran den nuvarande begréns-
ningen pa 40 procent som géller sdvil for Andra AP-fonden som for Tredje
och Fjarde AP-fonderna. Denna hogre grans for Andra AP-fonden géller
dock bara till den 1 januari 2037, se lagforslaget i avsnitt 2.2 med
tillhdrande forfattningskommentar i avsnitt 14.2.

9 § Ingen av Andra—Fjarde AP-fonderna far inneha s& manga aktier eller andra
andelar i ett foretag att rostetalet for dem Overstiger 10 procent eller, betraffande
sadana aktier eller andra andelar i riskkapitalféretag som inte &r 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. sadana aktier eller andra andelar i fastighetsbolag som inte &r upptagna till
handel pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfoér EES,



2. sadana aktier eller andra andelar i fastighetsbolag som &r upptagna till handel
pé en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor EES, om fonden
innehade aktier eller andra andelar i bolaget néir aktierna eller de andra andelarna
togs upp till handel,

3. sadana aktier eller andra andelar i riskkapitalforetag som inte dr upptagna
till handel pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor EES,
om fonden och en av eller bada de andra fonderna innehar sa manga aktier eller
andra andelar i foretaget att rostetalet for fondernas aktier eller andra andelar
uppgar till 100 procent av réstetalet for samtliga aktier eller andra andelar i
foretaget,

4. sadana aktier eller andra andelar i riskkapitalféretag som dr upptagna till
handel pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfér EES, om
fonden innehade aktier eller andra andelar i foretaget nir aktierna eller de andra
andelarna togs upp till handel, och

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

Nir aktierna eller de andra andelarna i ett sddant riskkapitalforetag som avses i
andra stycket 4 har tagits upp till handel ska fonden avveckla den del av innehavet
som dverstiger begransningen i forsta stycket s& snart det dr lampligt med hénsyn
till marknadsforhallandena.

Paragrafen innehdller bestimmelser om rdstandelsbegriansningar for
AP-fondernas innehav av aktier eller andra andelar. Overvigandena finns
iavsnitt 7.

Forsta stycket dndras med anledning av att Forsta AP-fonden upphor
med sin verksamhet.

1 andra stycket infors ett nytt undantag for innehav av aktier eller andra
andelar i ett onoterat riskkapitalforetag (punkt 3). Genom undantaget kan
Andra—Fjarde AP-fonderna fortsitta att bedriva sddan verksamhet som de
har gjort hittills genom att tillsammans gora investeringar i onoterade
riskkapitalforetag. 1 9 a § finns en rostandelsbegriansning dven nér det
giller sddana innehav. Ovriga dndringar ér sprikliga.

Bestdmmelsen i nuvarande tredje stycket fors dver till 9 a §.

I tredje stycket, nuvarande fjirde stycket, gors en foljdéndring med
anledning av att det infors en ny punkt i andra stycket.

9 a § Ingen av Andra—Fjdrde AP-fonderna far

1. dka sitt innehav i ett sddant fastighetsbolag som avses i 9 § andra stycket 2 sd
ldnge fondens innehav éverstiger begrdnsningen i 9 § forsta stycket,

2. inneha sd mdnga aktier eller andra andelar i ett sadant riskkapitalforetag som
avses i 9 § andra stycket 3 att réstetalet for dem overstiger 50 procent av rostetalet
for samtliga aktier eller andra andelar i foretaget.

Paragrafen, som é&r ny, innehaller bestdmmelser om rdstandels-
begrinsningar for AP-fondernas innehav av aktier eller andra andelar.
Overvigandena finns i avsnitt 7.

Punkt I motsvarar nuvarande 9 § tredje stycket.

Bestaimmelsen i punkt 2 ar ny och begrénsar rostandelen for var och en
av Andra-Fjiarde AP-fonderna nér det géller innehav av aktier eller andra
andelar i sddana onoterade riskkapitalforetag som nagon av fonderna och
en eller tvd av de andra fonderna innehar sd& manga aktier eller andra
andelar att rostetalet for fondernas aktier eller andra andelar uppgér till
100 procent av rdstetalet for samtliga aktier eller andra andelar i foretaget.
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Begrinsningen innebar att ingen av Andra—Fjérde AP-fonderna far inneha
sd manga aktier eller andra andelar i ett sddant riskkapitalforetag att
rostetalet for dem Overstiger 50 procent av rostetalet for samtliga aktier
eller andra andelar i foretaget.

15 § Om nagon av de begransningar som angesi6 §,8 §,9 §, 9 a § forsta stycket 1,
10eller 11 § overskrids, ska fonden avveckla den 6verskjutande delen av innehavet
sa snart det med hénsyn till marknadsforhallandena &r lampligt. Den delen ska
dock avvecklas senast nir det kan goras utan forlust for fonden. Motsvarande géller
egendom som en fond forvarvat enligt 13 eller 14 §.

Paragrafen innehaller bestimmelser om undantag frdn begrinsningarna
som géller for AP-fondernas placeringar.

Paragrafen &ndras med anledning av att bestimmelsen i nuvarande 9 §
tredje stycket fors over till nya 9 a § 1. Det innebér inte ndgon dndring i
sak.

5 kap.

2 b § Sjunde AP-fonden ska samverka med Andra—Fjarde AP-fonderna nir det
giller mélet i 1 § tredje stycket. Samverkan ska omfatta dtminstone de omraden
som anges i4 kap.2 a §.

Sjunde AP-fonden ska samverka med Andra—Fjérde AP-fonderna nér det géller
redovisning av hur mélet i 1 § tredje stycket har uppnatts. Samverkan ska omfatta
atminstone att fonderna tar fram gemensamma riktlinjer for redovisningen.

Paragrafen innehaller bestimmelser om samverkan mellan AP-fonderna
betriffande maélet om foreddmlig forvaltning. Overviigandena finns i
avsnitt 5 och 6.

Paragrafen dndras med anledning av att Forsta AP-fonden upphor med
sin verksamhet. 1 andra stycket tas &@ven hinvisningen till Sjitte
AP-fonden bort med anledning av att den fonden upphdér med sin
verksamhet.

6 kap.

4 § Fondens samtliga styrelseledamdter ska underteckna arsredovisningen. Har en
avvikande mening om arsredovisningen antecknats till styrelsens protokoll, ska
meningen fogas till redovisningen. Arsredovisningen fir undertecknas med en
sddan avancerad elektronisk underskrift som avses i artikel 3 i Europa-
parlamentets och rdadets forordning (EU) nr 910/2014.

Arsredovisningen ska senast den 15 februari aret efter rikenskapsaret ver-
lamnas till revisorerna.

Sedan revisionsberittelsen enligt 8 § kommit fonden till handa, ska den och
arsredovisningen genast dverldmnas till regeringen.

Paragrafen innehéller bestimmelser om AP-fondernas arsredovisning.
Overviigandena finns i avsnitt 8.

Andringen i forsta stycket innebir att det infors en mdjlighet for
styrelseledamoterna att underteckna arsredovisningen med avancerad
elektronisk underskrift. Nar det géller elektronisk underskrift, se
forfattningskommentaren till 3 kap. 7 §. Hénvisningen till EU-férord-



ningen dr utformad pa sé sitt att den avser forordningen i den vid varje
tidpunkt géllande lydelsen, s.k. dynamisk hénvisning.
Ovriga dndringar i paragrafen ir sprakliga.

Ikrafttridande- och 6vergingsbestimmelser

1. Denna lag trader i kraft den 1 januari 2026.

2. Forsta AP-fonden ska upphora med sin verksamhet vid utgédngen av december
2025. Tillgéngar och forpliktelser ska vid den tidpunkten foras 6ver till Tredje och
Fjarde AP-fonderna. Sa langt det &r mojligt ska tillgangar och forpliktelser fordelas
lika mellan fonderna.

3. Regeringen far besluta att vissa av tillgangarna hos Forsta AP-fonden ska
forvaltas avskilt frén &vriga tillgangar. Sadana tillgdngar ska forvaltas av Fjarde
AP-fonden. Tillgdngar och medel som inflyter fran tillgdngar som forvaltas avskilt
ska, efter avdrag for kostnaderna for forvaltningen, férdelas lika mellan Tredje och
Fjarde AP-fonderna. Fjirde AP-fonden ska svara for kostnader hédnforliga till
Forsta AP-fonden, om medel som inflyter fran de tillgadngar som forvaltas avskilt
inte rdcker for att ticka kostnaderna.

4. For Forsta AP-fondens verksamhet som ror de tillgdngar som enligt punkt 3
ska forvaltas avskilt géller 1 kap. 1-4 §§, 2 kap. 3 §, 3 kap. 1, 6-8 och 10 §§, 4 kap.
1 § forsta stycket, 1 a,2-2 b, 13, 14, 17 och 18 §§ och 6 och 7 kap. i lydelsen den
31 december 2025. De uppgifter som ska utforas av styrelsen ska utforas av
styrelsen i1 Fjarde AP-fonden.

5. Kostnaderna for upphorandet av Forsta AP-fondens verksamhet och
omorganisationen av Tredje och Fjidrde AP-fonderna ska betalas av fonderna.
Regeringen far besluta hur kostnaderna ska fordelas mellan fonderna.

Overvigandena finns i avsnitt 12.

I punkt I anges nér lagen trader i kraft.

Av punkt 2 foljer att Forsta AP-fonden ska upphdra med sin verksamhet
vid utgangen av december 2025. Tillgangar och forpliktelser hos Forsta
AP-fonden ska vid den tidpunkten foras oOver till Tredje och Fjarde
AP-fonderna. Detta ska, sé langt det dr mojligt, ske i lika delar.

Enligt punkt 3 far regeringen, trots det som anges i punkt 2, besluta att
vissa tillgangar hos Forsta AP-fonden inte ska foras dver till Tredje och
Fjarde AP-fonderna. Sédana tillgdngar ska forvaltas avskilt frén Gvriga
tillgangar, dvs. bli kvar hos Forsta AP-fonden i en avvecklingsportfol;j (s.k.
run-off). Det kan t.ex. bero pé att en forvaltare eller nagon annan inblandad
aktor inte godkénner att en tillgang fors over. En tillgdng kan ockséa vara
foremal for sanktioner som forhindrar 6verforing. Det kan &ven finnas fall
dér det inte &r lampligt att fora over en tillgang, t.ex. om en dverforing &r
forenad med hoga kostnader eller om ett avtal 16per ut kort efter ikraft-
tradandet. Sadana tillgangar ska forvaltas av Fjarde AP-fonden. I forsta
hand ska de medel fonden forvaltar, dvs. avvecklingsportfoljen, dven i
fortséttningen svara for kostnaderna for verksamheten och for revision av
fondforvaltningen (2 kap. 3 §, se punkt4). Tillgangar och medel som
inflyter fran tillgingarna ska, efter avdrag for kostnaderna for
forvaltningen, fordelas lika mellan Tredje och Fjarde AP-fonderna. Fjérde
AP-fonden, som ska ansvara for forvaltningen, ska dven ha ett over-
gripande ansvar for kostnaderna for forvaltningen.

Enligt punkt 4 ska vissa bestimmelser i lydelsen den 31 december 2025.
fortsatt gélla for Forsta AP-fonden. Forsta AP-fonden kommer édven efter
ikrafttrddandet att inneha vissa tillgangar, se punkt 3. For denna verk-

85



86

sambhet ska vissa bestimmelser fortsatt gélla. Det innebér bl.a. att styrelsen
fortsatt ska ansvara for forvaltningen av fondens medel (3 kap. 1 §) och att
styrelseledamdterna ska skriva under érsredovisningen (6 kap. 4 §).
Diremot géller inte ldngre kraven om att styrelsen ska utse en person som
ska ha hand om den 16pande forvaltningen, dvs. en verkstéllande direktdr,
eller de allminna placeringsbestimmelserna (4 kap. 3 och 4 §§). De
uppgifter som enligt bestimmelserna ska utforas av styrelsen ska efter
ikrafttrddandet utforas av styrelsen i Fjdrde AP-fonden, som ocksa ska
forvalta de tillgdngar som har avskilts, se punkt 3.

Av punkt 5 foljer att kostnader for att verksamheten i Forsta AP-fonden
ska upphora och omorganisationerna av Tredje och Fjarde AP-fonderna
ska betalas av de berdorda AP-fonderna. Detta inbegriper kostnader for
sérskilda utredare. I de flesta fall beloper kostnader direkt pa respektive
AP-fond. I vissa fall kan dock sdrskilda beslut som ror kostnader behdva
fattas. Regeringen fér i sddana fall besluta om hur kostnaderna ska fordelas
mellan fonderna.

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

4 kap.

8 § Var och en av Andra—Fjiarde AP-fonderna far investera i illikvida tillgangar
endast om fondens innehav av illikvida tillgadngar vid investeringstillfdllet uppgar
till hogst 40 procent av det verkliga vérdet av fondens samtliga tillgangar,
inbegripet virdet av den aktuella investeringen.

Paragrafen innehaller en bestimmelse om begrinsning av AP-fondernas
innehav av illikvida tillgngar. Overviigandena finns i avsnitt 12.
Andringen innebir att Andra-Fjirde AP-fondernas innehav av illikvida
tillgangar vid investeringstillféllet far uppga till hogst 40 procent av det
verkliga vérdet av fondens samtliga tillgangar. For Tredje och Fjarde
AP-fonderna innebér det ingen &ndring. Fér Andra AP-fonden innebér det
ddaremot att begrdnsningen den 1 januari 2037 atergar till det som géller
for fonden fram till den 1 januari 2026, se lagforslaget i avsnitt 2.1 och
forfattningskommentaren till 4 kap. 8 § i avsnitt 14.1.

14.3  Forslaget till lag om upphdvande av lagen
(2000:193) om Sjitte AP-fonden

Harigenom foreskrivs att lagen (2000:193) om Sjétte AP-fonden ska upphoéra att
gilla.

Overvigandena finns i avsnitt 5.
Lagen om Sjitte AP-fonden ska upphora att gélla i och med att Sjétte
AP-fonden ska upphora med sin verksamhet.



Ikrafttridande- och 6vergangsbestimmelser

1. Denna lag trader i kraft den 1 januari 2026.

2. Sjétte AP-fonden ska upphdra med sin verksamhet vid utgangen av december
2025. Tillgdngar och forpliktelser ska vid den tidpunkten foras over till Andra
AP-fonden.

3. Regeringen fér besluta att vissa av tillgangarna hos Sjitte AP-fonden ska
forvaltas avskilt fran Gvriga tillgangar. Sadana tillgangar ska forvaltas av Andra
AP-fonden. Tillgdngar och medel som inflyter fran tillgdngar som forvaltas avskilt
ska, efter avdrag for kostnaderna for forvaltningen, foras over till Andra
AP-fonden. Andra AP-fonden ska svara for kostnader hénforliga till Sjitte
AP-fonden, om medel som inflyter fran de tillgangar som forvaltas avskilt inte
racker for att ticka kostnaderna.

4. For Sjatte AP-fondens verksamhet som ror de tillgangar som enligt punkt 3
ska forvaltas avskilt géller dock 1 kap. 1 och 2 §§, 2 kap. 1 § forsta stycket forsta
meningen och 3-5 §§, 3 kap. 1 § forsta stycket, 1 a, 1 d och 9 §§ och 4 och 5 kap.
i den upphévda lagen. De uppgifter som ska utforas av styrelsen ska utforas av
styrelsen i Andra AP-fonden.

5. Kostnaderna for upphorandet av Sjitte AP-fondens verksamhet och
omorganisationen av Andra AP-fonden ska betalas av fonderna. Regeringen far
besluta hur kostnaderna ska fordelas mellan fonderna.

Overvigandena finns i avsnitt 12.

I punkt I anges nir lagen trader i kraft.

Punkterna 2-5 motsvarar 1 huvudsak det som ska gilla for Forsta
AP-fonden (se punkterna2-5 1 ikrafttrddande- och &vergangs-
bestaimmelserna till lagforslaget i avsnitt 2.1 och forfattningskommentaren
till samma bestdmmelser i avsnitt 14.1). Nér det géller Sjatte AP-fonden
ska dock tillgangar och forpliktelser samt medel som inflyter efter ikraft-
tradandet foras 6ver bara till Andra AP-fonden.

14.4  Forslaget till lag om éndring i offentlighets-
och sekretesslagen (2009:400)

32 kap.

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

1. 7 kap. 22 § lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank,

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

3. 14 a§ forsta och andra styckena lagen (2002:1023) med instruktion for
Riksrevisionen, eller

4. lagen (2018:1625) om skyldighet for vissa offentliga funktionérer att anméla
innehav av finansiella instrument.

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

Paragrafen innehéller bestimmelser om sekretess i drenden om innehav av
finansiella instrument som har ldmnats till en myndighet. Overvigandena
finns i avsnitt 5.
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I forsta stycket tas nuvarande punkt 3 bort med anledning av att lagen
(2000:193) om Sjitte AP-fonden upphévs. Numreringen av punkterna 3
och 4, nuvarande punkterna 4 och 5, dndras till f61jd av det.

Ikrafttridande- och 6vergingsbestimmelser

1. Denna lag trdder i kraft den 1 januari 2026.

2. Aldre bestaimmelser giller for uppgifter om innehav av finansiella instrument
om som har ldmnats med stod av 5 kap. 2 § den upphivda lagen (2000:193) om
Sjatte AP-fonden.

Overvigandena finns i avsnitt 12.

I punkt I anges nér lagen trader i kraft.

Punkt 2 innebdr att dldre bestimmelser om sekretess giller for uppgifter
om innehav av finansiella instrument som har limnats med st6d av 5 kap.
2 § den upphdvda lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden. Det géller
oavsett ndr uppgifterna lamnas (se punkt4 i ikrafttridande- och
Overgangsbestimmelserna i lagforslaget i avsnitt 2.3 och forfattnings-
kommentaren till samma bestdmmelse i avsnitt 14.3).

14.5 Ovriga forslag till lagéindringar

Lagforslagen innebdr att hinvisningar till Forsta AP-fonden, Sjitte
AP-fonden och lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden tas bort. Dessa
dndringar dr en foljd av att Forsta AP-fondens verksamhet och tillgdngar
fors over till Tredje och Fjarde AP-fonderna, att Sjitte AP-fondens verk-
samhet och tillgdngar fors 6ver till Andra AP-fonden och att lagen om
Sjatte AP-fonden upphévs.



Sammanfattning av promemorian Oversyn av
buffertfonderna

Uppdraget omfattar att utreda och ldmna forslag pa atgirder for att
modernisera och effektivisera den samlade forvaltningen av Forsta—Fjarde
och Sjitte AP-fondernas (buffertfondernas) fondkapital. Detta mot
bakgrund av en fordndrad investeringsmilj6 och dndrade placeringsregler
for Forsta—Fjarde AP-fonderna. Uppdraget presenteras i sin helhet i avsnitt
4.1.

[ uppdraget ingér att utreda i huvudsak foljande.

e Hur Sjiatte AP-fonden pa lampligt sidtt kan integreras i
buffertfondssystemet och sarskilt analysera alternativet att, och foresla
hur Sjatte AP-fonden kan slds ihop med Andra AP-fonden till en
buffertfond med séte i Goteborg.

e Hur de stockholmsbaserade buffertfonderna kan realisera storre
stordriftsfordelar, inklusive en analys av mdjliga for- och nackdelar av
en konsolidering av Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna till tva
fonder med séte i Stockholm.

e Hur kraven pé& buffertfondernas styrelser kan preciseras for att
sakerstilla &andaméalsenlig kompetens.

I promemorian ldmnas fyra forslag i kdrnfrdgan om en eventuell
konsolidering av buffertfonderna. I enlighet med uppdragsbeskrivningen
ar forslagen geografiskt uppdelade och geografiskt alternativa; Sjétte AP-
fonden ska avvecklas och dess verksamhet och kapital ska foras dver till
Andra AP-fonden, alternativt ska Sjitte AP-fonden pa ett lampligt sétt
integreras i buffertfondssystemet utan att organisationsstrukturen dndras
(Goteborg), respektive en viss konsolidering av de stockholmsbaserade
buffertfonderna, alternativt 6kad obligatorisk samverkan inom befintlig
organisationsstruktur (Stockholm).

Ett inforlivande av Sjdtte AP-fonden i buffertfondssystemet

Hur kan Sjitte AP-fondens verksamhet och kapital foras over till Andra
AP-fonden?

Andra AP-fonden och Sjitte AP-fonden bedriver sinsemellan vildigt olika
verksamheter. Sjitte AP-fonden har ett unikt mandat, och mal att skapa
langsiktigt hog avkastning med tillfredsstdllande riskspridning — att
jdmfora med Andra AP-fonden och Ovriga buffertfonder vars totala
risknivda ska vara ldg och vid vald riskniva ska en langsiktigt hog
avkastning uppnas. Sjitte AP-fonden har en internationell portfolj
bestdende av fond- och sidoinvesteringar inom omradet onoterade aktier.
Andra AP-fonden har ddremot en totalportf6lj med noterade aktier, rénte-
bérande tillgangar och alternativa tillgangar; sistndmnd kategori i huvud-
sak bestdende av illikvida tillgangar. De illikvida tillgdngarna bestar av
fastigheter, riskkapital, infrastruktur, skog och onoterade krediter.

Andra AP-fonden och Sjitte AP-fonden har gott internationellt
renommé och har betecknats som kostnadseffektiva i internationella jim-
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forelser. Eftersom Andra AP-fonden och Sjatte AP-fonden bedriver sa
olika verksamheter, ser de potenticlla kostnadssynergierna helt annorlunda
ut dn 1 fallet med de stockholmsbaserade buffertfonderna, vilkas
verksambheter &r betydligt mer homogena.

Det bor dock uppmérksammas att det finns skalférdelar i Andra AP-
fonden som kan utnyttjas. Det framhalls frén fondens sida att den skulle
ha mojlighet att forvalta ett betydligt storre kapital &n idag utan mot-
svarande procentuell 6kning av kostnadsmassan. En konsolidering skulle,
om det i den processen tillvaratas de styrkor som byggts upp i respektive
fond, kunna addera mervérde.

En konsolidering av detta slag dr dock ett komplext integrationsprojekt
som tar flera ar att genomfora. Just verksamhet med onoterade aktier med
sina l&nga ataganden och juridiskt komplexa upplagg tillfér dessutom
sdrskilda utmaningar. Den innebér stora risker — framfor allt under en
dvergangsperiod — for en negativ paverkan pa avkastningen. Aven en liten
minskning i avkastningen far stora effekter. Det finns ocksa betydande
direkta och indirekta kostnader forknippade med genomférandet av en
konsolidering

Synen pa risk — i termer av operationella risker och potentiellt forlorad
avkastning — i relation till mojligheten att utnyttja skalférdelar och att
uppnd en mer effektiv och rationell forvaltning av buffertkapitalet ar
saledes avgorande faktorer vid en beddmning av detta konsoliderings-
forslags lamplighet. Vért att sérskilt ndmna i det sammanhanget ar att det
finns en betydande kostnadsfordel att vara en stor investerare inom
tillgangsslaget onoterade aktier. Ett samlat, betydligt hogre kapital i den
fond som viljs ut, ger en storre forhandlingsforméga, som kan ge ldagre
forvaltningsavgifter och battre tillgang till attraktiva sidoinvesteringar.

Det &r dock viktigt att dven beakta den mer buffertsystemovergripande
fragan om synen pa riskkapital och tillgdngsslagets optimala storlek i
systemet. Sjitte AP-fondens verksamhet &r helt inriktad pa onoterade
aktier — ett tillgdngsslag som &r forenat med relativt hog risk, som kréver
mer specialiserad kunskap och dr mer kostnadsintensivt dn forvaltningen
av andra tillgdngsslag, men som i gengild har genererat god avkastning
under en rad ar. De tva forslagen — konsolidering respektive oféréndrad
organisationsstruktur — kommer, med nuvarande regler, att leda till olika
stor andel av detta tillgangsslag i det totala buffertfondssystemet. For
systemet som helhet har Sjatte AP-fondens fokus pa — och stora innehav
av — onoterade aktier ansetts ge en dnskvérd riskspridning.

I det sammanhanget kan konstateras att Andra AP-fonden, med
oforiandrat uppdrag och strategi, efter en konsolidering, kommer att fa en
alltfér hog allokering av riskkapital. Aven med en regel som &kar
mojligheterna att investera i illikvida tillgdngar under en Overgéangstid,
kommer Andra AP-fonden att vilja minska andelen onoterade aktier till
dess att den passar uppdraget. Resultatet kommer pa sikt att bli en minskad
andel onoterade aktier i det totala buffertsystemet, i jimforelse med idag.
Det finns anledning att permanent &ndra begrénsningsregeln for Forsta—
Fjarde AP-fondernas investeringar i illikvida tillgangar, sa att fonderna far
investera i illikvida tillgdngar som vid investeringstillfillet uppgar till
hogst 45 procent av fondkapitalet (jamfort med 40 procent enligt
nuvarande regler). Ett sddant forslag ger en mojlighet for en konsoliderad
Andra AP-fond att pa sikt kunna langsiktigt 6ka andelen onoterade aktier



i portfoljen, i jimforelse med idag. Forslaget ger dven de andra buffert-
fonderna samma mojlighet. Sammantaget kan en sddan &ndring av
placeringsreglerna leda till en stdrre riskspridning i buffertfondssystemet,
samtidigt som buffertfonderna dven fortsatt har nodvéndig beredskap att
overfora medel till systemet.

Forslaget att avveckla Sjatte AP-fonden och fora 6ver dess verksamhet
och kapital till Andra AP-fonden syftar ytterst till att forbéttra
forutséttningarna for en &ndamélsenlig och kostnadseffektiv forvaltning av
buffertkapitalet och pa sé sétt pa sikt uppna en hdgre nettoavkastning — i
forhéllande till risk — som bidrar till finansieringen av, och stabiliteten i,
pensionssystemet. Som har beskrivits ovan finns dock &ven en rad nack-
delar med konsolideringsforslaget. Forslaget dr dock mojligt att genom-
fora och forvintas ge forutsittningar pé sikt for en mer &ndamaélsenlig och
kostnadseffektiv forvaltning av buffertkapitalet.

Hur kan Sjitte AP-fonden pda ett lampligt sétt integreras i
buffertfondssystemet utan att organisationsstrukturen dndras?

Fordelen med att integrera Sjatte AP-fonden i buffertfondssystemet utan
att dndra organisationsstrukturen &r att det fokus pad den riskkapital-
verksamhet som Sjitte AP-fonden bedriver skulle kunna bibehallas fullt
ut. Fonden har, sedan strategin dndrades till fond- och sidoinvesteringar i
onoterade aktier, varit betydligt mer framgangsrik i sin investerings-
verksamhet &n under tiden dessforinnan. Det kan vidare konstaterats att
Sjatte AP-fondens verksamhet dr till nytta for inkomstpensionssystemet pa
ett annat sitt 4n Forsta—Fjiarde AP-fonderna, ndrmast som en extra buffert
i systemet.

En ytterligare fordel med att bevara den existerande organisations-
strukturen &r att Andra AP-fondens mal for placeringsverksamheten, vid
en konsolidering, skulle begridnsa mgjligheten for fonden att 6ka andelen
riskkapital i portfoljen. Andra AP-fonden skulle efter en konsolidering helt
enkelt inte langsiktigt kunna bedriva riktigt samma omfattande risk-
kapitalverksamhet som Sjéitte AP-fonden nu bedriver. Inom ramen for
géllande placeringsrestriktioner — dven med den justering av dessa som
foreslas — och med hénsyn till malet for verksamheten, dr det ndmligen
rimligt for Andra AP-fonden att ha en storre diversifiering inom hela
tillgéngsslaget illikvida tillgéngar.

Det bor i det sammanhanget beaktas att syftet med Sjatte AP-fondens
placeringar &r att langsiktigt bidra genom ytterligare riskspridning i
forhallande till Forsta—Fjiarde AP-fondernas stora innehav av borsnoterade
och omsittningsbara tillgangar, och pa sa sitt medverka till en god
avkastning i forhéllande till risk for buffertfonden som helhet. En fordel
som dock nagot minskat i betydelse pa senare ar ndr andelen noterade
aktier har sjunkit i den samlade buffertfonden. Andelen onoterade aktier i
Forsta—Fjarde AP-fondernas portfoljer &r dock fortsatt liten.

Pa grund av deras visentligt olika verksamhetsomraden &r det ddremot
inte helt l4tt att identifiera omraden dér fordjupad samverkan mellan Andra
AP-fonden och Sjitte AP-fonden skulle resultera i nigra stdrre synergier
eller kostnadsbesparingar. Sjitte AP-fonden ar déartill en slimmad
organisation, dér till exempel IT redan ar outsourcat.
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Vad som nu sagts talar med viss styrka for att Sjatte AP-fonden ska
integreras i buffertkapitalsystemet utan att organisationsstrukturen éndras.
For att Sjiatte AP-fonden ska kunna bedriva en dnnu effektivare
verksamhet dn idag, krdvs emellertid en viss modernisering av géllande
lagstiftning, sérskilt nir det géller bestimmelsen om valutaexponering,
som bor slopas. Fragan om den komplexa och kostsamma likviditets-
hanteringen bor dessutom hanteras ytterligare. Sjatte AP-fonden bor dérfor
— 1 likhet med Forsta—Fjarde AP-fonderna — ha mdjlighet till kortfristig
upplaning i Riksgéldskontoret. Mot bakgrund av Sjitte AP-fondens hoga
kompetensnivd nir det géller fond- och sidoinvesteringar i onoterade
aktier, ska ndmnd fond kunna bistd de andra AP-fonderna vid forvalt-
ningen av detta tillgdngsslag. Sjitte AP-fonden har betonat att den har en
skalbar forvaltningsmodell inom denna nisch.

Sjatte AP-fonden ska, enligt detta alternativa forslag, dven fortsétt-
ningsvis vara en extra buffert till den buffert i pensionssystemet som finns
i Forsta—Fjarde AP-fonderna. Eftersom fondens medel ar illikvida, bor det
praktiskt g till s& att medel ur Sjitte AP-fonden ska tas i ansprak forst nér
medel i de dvriga buffertfonderna i huvudsak ar forbrukade. Med den
utgangspunkten ska medel som forvaltas av Sjatte AP-fonden 6verforas,
med lika delar, till Forsta—Fjarde AP-fonderna nir Sjitte AP-fonden, i
samrad med Pensionsmyndigheten, bedomer att medlen blir till storsta
mdjliga nytta for inkomstpensionssystemet.

Slutsats

Sjétte AP-fonden har inte integrerats i buffertfondssystemet. Det dr hog tid
att s sker. Bada de alternativa forslagen &r mojliga att genomféra och
forvantas ge forutséttningar for en mer dndamalsenlig och kostnads-
effektiv forvaltning av buffertkapitalet, for att pa sa sétt, pa sikt uppna en
hogre nettoavkastning. Alternativet som innebédr att organisations-
strukturen inte &ndras &r dock att foredra. Forslaget har god potential; det
bidrar till dnskvérd riskspridning i systemet, eftersom onoterade aktier ar
ett tillgangsslag med hdg potentiell avkastning, och kan snabbt
genomforas.

Stordriftsfordelar i de stockholmsbaserade buffertfonderna

En viss konsolidering av de stockholmsbaserade buffertfonderna

De stockholmsbaserade AP-fonderna ér vélskotta med gott internationellt
renommé. Under en rad ar har fonderna bedrivit ett effektiviseringsarbete,
och har betecknats som kostnadseffektiva i internationella jamforelser.
Dessa AP-fonder har lyft fram att de har mycket skalbara forvaltnings-
modeller som gor det mdjligt att forvalta ett betydligt storre kapital &n
idag, utan motsvarande procentuell 6kning av kostnadsmassan. Genom en
konsolidering av tre stockholmsfonder till tva skulle dessa skalfordelar
kunna realiseras. Vid en konsolidering kommer det att vara centralt att
tillvarata de styrkor som byggts upp i respektive fond och utifran dessa,
hitta kompetenssynergier pa Kkapitalforvaltningssidan som adderar
mervédrde (en kritisk massa av nyckelkompetenser). De storre, kvar-



varande fonderna, skulle 6ver tid kunna erbjuda mdjlighet till 6kad
specialisering och diversifiering, med forbattrade rekryteringsmdjligheter.

Konsolideringar av det hér slaget dr dock mycket komplexa integrations-
projekt som tar flera ar att genomfora. Det rdder ingen tvekan om att detta
konsolideringsalternativ innebér risker — framfor allt under en vergéngs-
period — for en negativ paverkan pa avkastningen. Aven en liten minskning
i avkastningen far stora effekter. Det finns ocksa betydande direkta och
indirekta kostnader férknippade med genomforandet av en konsolidering.

Det finns séledes en rad for- och nackdelar kopplade till férslaget. Det
kan konstateras att &ven om de positiva och negativa effekterna later sig
identifieras och beskrivas pa ett relativt tydligt satt, ar det betydligt svarare
att kvantifiera dem. Detta giller sévil besparingar och kostnader, som
riskerna for forlorad avkastning pd kort sikt och méjlighet till dkad
avkastning pé langre sikt.

Synen pa risk — i termer av operationella risker och potentiellt férlorad
avkastning — 1 relation till mojligheten att utnyttja skalférdelar och att
uppnd en mer effektiv och rationell forvaltning av buffertkapitalet ar
avgorande faktorer vid bedomningen av dven detta konsolideringsforslags
lamplighet. Forslaget att avveckla en av Forsta, Tredje eller Fjarde AP-
fonderna och fora 6ver dess verksamhet och kapital till en eller tva av de
kvarvarande stockholmsbaserade fonderna syftar ytterst till att forbattra
forutséttningarna for en &ndamélsenlig och kostnadseffektiv forvaltning av
buffertkapitalet och ddrmed pé sikt uppné en hdgre nettoavkastning som
ytterligare bidrar till finansieringen av — och stabiliteten i — pensions-
systemet. Som har beskrivits ovan finns dock dven ndr det géller detta
konsolideringsforslag en rad nackdelar. Sammantaget gors dock
bedémningen att fordelarna dvervéger och det déarfor finns starka skél for
att genomfora detta konsolideringsforslag.

Som en foljd av forslaget och for att uppna avsedd effekt, ska begrans-
ningsreglerna for buffertfondernas investeringar i onoterade bolag dndras
sa att fonderna inte fir inneha s manga aktier eller andra andelar i ett
foretag att rostetalet for dem Overstiger 15 procent eller betrdffande
onoterade riskkapitalforetag, 50 procent (jamfort med 10 respektive 35
procent enligt nuvarande regler).

Okad obligatorisk samverkan inom befintlig organisationsstruktur

Inledningsvis kan konstateras att risken for att indirekt borja begrinsa
oberoendet i kapitalforvaltningsverksamheten sitter grénser for hur langt
samarbetet och resursdelningen mellan fonderna kan tas, enligt detta
alternativa forslag. Vad som kommer i fraga dr stodfunktioner av
administrativ art.

Det kan ocksa konstateras att asikterna bland de stockholmsbaserade
fonderna gar vitt isér, dven vad géller samverkansaktiviteter relativt 1dngt
bort fran fondernas investeringsverksamhet. De som &r mest positiva ser
stor potential for ett utvecklat samarbete, med positiva effekter for
verksamheterna, kostnadsbesparingar, hanterbara engangskostnader med
langt farre och lagre risker &n i konsolideringsalternativet. En AP-fond har
en diametralt annorlunda uppfattning och ser stora risker, hdga
engangskostnader och marginella mdjligheter till kostnadsbesparingar.

Bilaga 1

93



Bilaga 1

94

Da uppfattningarna hos AP-fonderna kring vad som ar lampligt att
samarbeta om gar sa vitt isir dr det foga forvanande att ocksd
uppskattningarna om mojliga kostnadsbesparingar skiljer sig &t vasentligt.

De mest positiva uppskattar att potentialen for kostnadsbesparingar,
genom fordjupat samarbeten inom nuvarande organisationsstruktur ligger
kring 50-100 miljoner kronor per ar. Den mest negativa AP-fonden
uppskattar besparingspotentialen till hogst 10-20 miljoner kronor per ar.
De uppskattade beloppen avser medellang sikt och efter avdrag for
betydande engéngskostnader.

Om vi lyfter blicken — och ser frigan i ett mer dynamiskt perspektiv —
kan de invidndningar som idag finns mot en fordjupad samverkan mdjligen
minska med tiden. En samlokalisering skulle kunna bli forsta steget pé en
gemensam kulturresa dir fler omréden for samarbeten naturligen kommer
att uppmérksammas och realiseras. Snarare dn en “big-bang” kan detta
alternativ erbjuda forsta steget mot stérre gemensam effektivitet till
mindre risk dn en konsolidering.

P4 ett likartat sétt skulle manga av de omraden som identifierats for 6kad
samverkan kunna vara aktuella ocksd i ett senare skede efter en
konsolidering. Konsolideringsalternativet skulle alltsd ldmpligen kunna
byggas ut over tid med fordjupad samverkan mellan de tva kvarvarande
stockholmsfonderna.

Vad som nu sagts talar med viss styrka for att de stockholmsbaserade
AP-fonderna genom obligatorisk samverkan ska kunna realisera vissa
stordriftsfordelar. Detta frimst genom att samordna och dela resurser vid
sidan av investeringsverksamheten och dirmed uppnd en storre
kostnadseffektivitet. Pa sikt kan denna samverkan inom befintlig
organisationsstruktur leda till en hogre nettoavkastning som ytterligare
bidrar till finansieringen av pensionssystemet.

Slutsats

De tre stockholmsbaserade fonderna har stora likheter. De har rort sig mot
en mer likartad tillgdngsallokering av forvaltat kapital — som 4r i samma
storleksordning — och har 6kat sina samigda investeringar. De har ungefar
lika ménga anstillda inom samma befattningskategorier och konkurrerar
om eftertraktad personal med samma branschaktorer. Genom  sitt
gemensamma samverkansrad, dar dven de andra AP-fonderna deltar, har
de fordjupat sitt samarbete. De samarbetar dessutom inom AP-fondernas
Etikrdd, som nyligen har reformerats. De stora likheterna innebar goda
mojligheter att uppna stordriftsférdelar inom kapitalférvaltningen vid en
konsolidering eller genom obligatorisk samverkan av administrativ art.

Béda forslagen skulle kunna leda till en storre kostnadseffektivitet pa
sikt. Konsolideringsforslaget har dock en betydligt stdrre potential att
kunna forbittra forutsdttningarna for en effektiv, rationell och
dndamalsenlig forvaltning av buffertkapitalet och ddrmed pa sikt kunna
bidra till en hogre nettoavkastning. Det forslaget &r att foredra.



Andamdlsenlig kompetens i AP-fondernas styrelser

En precisering av det lagstadgade kompetenskravet for styrelseledamdoter

En styrelse for en AP-fond bdr, med hénsyn till fondens verksamhet,
utvecklingsskede och forhallanden i dvrigt ha en sammanséttning som &r
andamaélsenlig och priglad av mangsidighet och bredd avseende
ledaméternas kompetens, erfarenhet och bakgrund. Utifran AP-fondernas
tydliga inriktning och uppgift bor tyngdpunkten 1 styrelsens
sammansittning dock ligga pa erfarenhet och kompetens rorande
kapitalforvaltning i vid bemirkelse. I det sammanhanget bor sérskilt
noteras att den investeringsmiljo som AP-fonderna ar verksamma i har
fordndrats dver tid. Mest markant &r Forsta—Fjarde AP-fondernas viaxande
innehav i illikvida tillgadngar. Forvaltningen av sédana tillgédngar skiljer sig
pa manga sétt at fran forvaltningen av likvida tillgangar.

En styrelse vars arbete priglas av professionalism och kompetens nér
det giller Kkapitalforvaltning kan gora stor skillnad  for
forvaltningsresultatet. I kapitalforvaltningskompetens ingar kunskap om
finansiell ekonomi, makroekonomi och illikvida tillgangar, men dven om
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande. Eftersom styrelsen
utgor ledningen for respektive AP-fond &r det ocksa nddvéndigt att det
bland styrelseledamoéterna finns erfarenhet fran och kunskap om offentlig
forvaltning, sdsom styrning och ledning samt organisationsutveckling.
Viktigt dr dven kunskap om pensionssystemet.

Styrelseledaméter i myndigheter ska alltid utses pa grundval av sin
kompetens att frimja den verksamhet som myndigheten i fraga bedriver.
Detta faktum har fatt sitt uttryck i lagen om allménna pensionsfonder dar
det stadgas att ledamoterna ska utses pa grundval av sin kompetens att
fraimja fondforvaltningen. Styrelserna i AP-fonderna har en central roll och
har att forhélla sig till den nya investeringsmiljon. Ledaméterna behdver
ha erfarenhet med tydlig relevans for att kunna nagelfara och ta stéllning
till fondens verksamhet. Dérfér bor en prioritering och dédrmed en
precisering av det lagstadgade kompetenskravet inforas. Styrelsen i sin
helhet ska saledes innehdlla kompetens inom kapitalforvaltning, finansiell
ekonomi, makroekonomi, illikvida tillgdngar, héllbarhet, ledarskap,
dgarstyrning, pensionssystem och offentlig forvaltning.

Ett maximalt antal ledamoéter 1 AP-fondernas styrelser

Enligt nuvarande regler ska styrelserna i Forsta—Fjarde och Sjunde AP-
fonderna bestd av nio ledaméter for vardera fonden. For Sjitte AP-fonden
ska styrelsen besta av fem ledaméter.

Enligt statens dgarpolicy och principer for bolag med statligt dgande
anges att effektiva styrelser utgors av sex till atta personer. En mindre
styrelse blir ofta mer effektiv, samtidigt som den da kan vara kénslig for
bortfall. En storre styrelse ger utrymme for en bredare sammansittning av
kompetens.

I sammanhanget bor &ven ndmnas att det nu ldmnas forslag pd en
precisering av kompetenskravet for styrelseledamoter i AP-fonderna.
Preciseringen innebdr i huvudsak att kunskap om och erfarenhet av
kapitalforvaltning i vid bemérkelse prioriteras. Detta for att hdja
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kompetensnivén i styrelserna nér det giller fondernas kdrnverksambhet,
nagot som dagens investeringsmiljo krdaver. Ett genomférande av det
forslaget kommer sannolikt dven att leda till en béttre balans mellan
styrelse och ledning.

Det optimala antalet styrelseledaméter i statliga bolag och myndigheter
ar svart att faststdlla. Nar det géller styrelserna i AP-fonderna finns det
dock anledning att rikta in sig pa relativt sméd och ytterst kompetenta
styrelser. Onskad kompetens fir anses framga generellt i det ovan nimnda,
preciserade kompetenskravet, som ytterst giller for styrelsen i sin helhet.
Detta krav bor i praktiken hanteras flexibelt vid tillsdttande av
styrelseledaméter i respektive fond.

Mot denna bakgrund bor kravet pd styrelseledamoter i AP-fonderna
dndras till ett maximalt antal. Varje styrelse i Forsta—Fjérde, Sjétte och
Sjunde AP-fonderna ska lampligen bestd av hogst sju ledamoter.

Fortsatt nomineringsritt for arbetsmarknadens parter, men bantad

Av styrelseledamoterna i Forsta—Fjarde AP-fonderna utses, enligt géllande
regler, fyra ledamdter efter forslag fran vardera arbetstagar- och
arbetsgivarorganisationer.

Rétten att foresld ledamoter har motiverats med att arbetsmarknadens
parter har ett starkt intresse i AP-fondernas forvaltning eftersom
pensionsavgifterna och pensionsutbetalningarna till stor del kan ses som
l6nekostnader respektive uppskjuten ersittning for arbete. AP-fondernas
organisation har dérfor historiskt utformats s& att fonderna haft en
anknytning till arbetsmarknaden. I samband med pensionsreformen
2000/2001 bedomde regeringen att ratten for arbetsmarknadens parter att
nominera ledamoter skulle vara kvar eftersom denna ordning har en stark
forankring i samhallet och bidrar till att stidrka allménhetens fortroende for
AP-fonderna.

Vad som nu har sagts om arbetsmarknadens parter har fortsatt relevans.
Nomineringsritten for dessa parter far darfor fortfarande anses ha en stark
forankring i samhéllet och bidrar till att stirka allminhetens fortroende for
AP-fonderna. Eftersom det nu foreslas att styrelserna minskas till hdgst sju
ledamdter i varje styrelse, ar det emellertid naturligt att &ven antalet som
nomineras till Forsta—Fjidrde AP-fonderna minskas till en for varje fond
fran arbetstagarsidan och en for varje fond fran arbetsgivarsidan. I
sammanhanget ar det viktigt att papeka att dven dessa nominerade
ledamdter behdver ha erfarenhet med tydlig relevans for att kunna
analysera och ta stéllning till fondens verksamhet, dvs. det nya preciserade
kompetenskravet géller dven for dem.

Ovriga forslag och bedomningar

Forenklad administration (forslag)

e Protokoll fran styrelsesammantridden i Forsta—Fjarde och Sjunde AP-
fonderna far undertecknas med elektronisk underskrift.

o Sekretess ska gélla i &rende om anstillning av verkstéllande direktor i
AP-fonderna.



Andrade placeringsregler (beddmningar)

Den nuvarande regleringen av Forsta—Fjarde AP-fondernas
valutaexponering bor inte dndras.

Om inte organisationsstrukturen dndras &r regleringen av
buffertfondernas investeringar i onoterade bolag dndamalsenlig for
AP-fondernas uppdrag.

Utvecklade krav pad redovisning och rapportering av_AP-fondernas

illikvida tillgdngar (bedémningar)

Forsta—Fjarde AP-fonderna bor i respektive fonds &rsredovisning
presentera periodiserade kostnader avseende forvaltningsavgifter
hanforliga till extern fondférvaltning av investeringar i illikvida
tillgdngar och i samband med detta redovisa hur denna kostnad
forhéller sig till det totalt forvaltade fondkapitalet (substansvérde och
kvarstaende utfistelser).

Niér det géller kostnader hanforliga till forvaltningsavgift till externa
fondforvaltare, bor dven sddana kostnader till underliggande externa
fondforvaltare i partnerskapsstrukturer redovisas i en not till
arsredovisningen.

AP-fonderna bor verka for 6kad transparens vad géller fondforvaltares
rapportering av  prestationsbaserad ersittning héanforlig  till
investeringar i fondstrukturer som investerar i illikvida innehav och i
forlangningen ge information om omfattningen av denna erséttning i
arsredovisningen.

Det ér inte &ndamaélsenligt att, i nagon vasentlig utstrackning, fordndra
den process som AP-fonderna anvédnder for att marknadsvirdera
illikvida tillgdngar.

Forsta—Fjairde =~ AP-fonderna  bdr  uppritta en separat
dgarstyrningspolicy for illikvida tillgdngar, med sérskilt fokus pa de
storre onoterade fastighetstillgangarna.

Ikrafttrddande- och dvergangsbestdmmelser

De forslag som utgar frén en oforindrad organisationsstruktur for
fonderna tréder i kraft den 1 juli 2025.

Aven de forslag som inte har ndgon berdringspunkt med nagot
organisatoriskt forslag ska trida i kraft den 1 juli 2025.

De forslag som har berdringspunkter med en konsolidering tréder i
kraft den 1 juli 2026.

Kostnaderna for omorganisationerna ska belasta buffertkapitalet.
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Promemorians lagforslag

I promemorian ldmnas fyra forslag i kdrnfrigan om en eventuell
konsolidering av buffertfonderna. I enlighet med uppdragsbeskrivningen
ar forslagen geografiskt uppdelade: Sjitte AP-fonden ska avvecklas och
dess verksamhet och kapital ska foras over till Andra AP-fonden,
alternativt ska Sjitte AP-fonden péd ett lampligt sétt integreras i
buffertfondssystemet utan att organisationsstrukturen dndras (Goteborg),
respektive en viss konsolidering av de stockholmsbaserade buffert-
fonderna, alternativt 6kad samverkan inom befintlig organisationsstruktur
(Stockholm). Forslagen dr “geografiskt alternativa”. Dessutom ldmnas en
rad forslag som svar pa andra delar av utredningsuppdraget, delar som
oavsett val av vég i kdrnfrdgan bor genomforas.

Sistndmnd del behandlas forst i detta forfattningsforslag. Darefter foljer
fyra olika kompletterande forfattningsforslag, ett for varje separat forslag
i kdrnfragan.



Gemensamt forfattningsforslag

Forslag till lag om dndring i lagen (2000:192) om allméinna

pensionsfonder (AP-fonder)

Harigenom foreskrivs att 3 kap. 1-3, 7, 9 och 10 §§ lagen (2000:192) om
allménna pensionsfonder (AP-fonder) ska ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Féreslagen lydelse

3 kap.

For var och en av Forsta-Fjérde
AP-fonderna skall det finnas en
styrelse. Varje styrelse skall besta
av nio ledamoter.

For var och en av Forsta-Fjarde
AP-fonderna ska det finnas en
styrelse. Varje styrelse skall bestd
av hogst sju ledamoter.

Styrelsen ansvarar for fondens organisation och forvaltningen av

fondens medel.

Styrelsen foretrdder fonden. Detta géller ocksé infér domstol.

2 §!
Styrelsens ledamdter utses av regeringen.

Ledaméterna ska utses pa
grundval av sin kompetens att
frimja fondforvaltningen.

Ledamoterna ska utses pa
grundval av sin kompetens att
frimja fondforvaltningen.
Styrelsen i sin helhet ska innehdlla
kompetens inom omrddena
kapitalforvaltning, finansiell
ekonomi, makroekonomi, illikvida
tillgangar, hdllbarhet, ledarskap,
dgarstyrning, pensionssystem och
offentlig forvaltning.

Ledaméterna ska vara svenska medborgare. Den som ar underarig eller
som har forvaltare enligt 11 kap. 7 § fordldrabalken far inte vara ledamot.
Detsamma géller den som ar i konkurs eller har néringsférbud enligt lagen
(2014:836) om néringsférbud.

3§

Av styrelseledamoterna foreslas
tvda av  organisationer  som
foretrdder arbetstagarintressen och
tvda av  organisationer  som
foretrader arbetsgivarintressen. Om
sadant forslag inte ldmnas, far
regeringen #&ndd utse ledamot.
Dessforinnan skall organisationen
ha getts tillfalle att ldmna ett
forslag. Motsvarande géller om en
organisation foreslar niagon som

! Senaste lydelse 2022:1579.

Av styrelseledamdterna foreslés
en av organisationer som foretrader
arbetstagarintressen och en av
organisationer som  fOretrdder
arbetsgivarintressen. Om sddant
forslag inte ldmnas, far regeringen
dnda utse ledamot. Dessfoérinnan

skall ~organisationen ha getts
tillfille att ldmna ett fOrslag.
Motsvarande giller om en

organisation foreslar ndgon som
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inte uppfyller kraven i 2 § andra inte uppfyller kraven i 2 § andra
och tredje styckena. och tredje styckena.

Regeringen utser bland de ledamdter som inte har foreslagits av
organisationer en till ordférande och en till vice ordférande.

78§

En styrelse dr beslutfér om fler dan hilften av antalet ledaméter ar
nirvarande. Vid bedomningen av om styrelsen ar beslutfor skall
styrelseledamdter som dr javiga enligt 8 § anses som inte ndrvarande.
Beslut far inte fattas i ett &rende, om inte savitt mojligt samtliga ledamoter
dels har fatt tillfidlle att delta i drendets behandling, dels har fétt ett
tillfredsstdllande underlag for att avgora drendet.

Som styrelsens beslut géller den mening som fler dn hélften av de
ndrvarande rostar for vid sammantrédet eller, vid lika rostetal, den mening
som ordforanden ansluter sig till. Ar styrelsen inte fulltalig, skall de som
rostar for beslutet dock utgora fler dn en tredjedel av hela antalet

styrelseledaméter.

Vid styrelsens sammantraden
skall protokoll foras. Protokollet
undertecknas av ordféranden och
den ledamot som styrelsen utser.
Om nagon ledamot i samband med
beslut anméler skiljaktig mening,
skall denna antecknas i protokollet.

Vid styrelsens sammantraden ska
protokoll foras. Protokollet
undertecknas av ordforanden och
den ledamot som styrelsen utser.
Om nagon ledamot i samband med
beslut anmiler skiljaktig mening,
ska denna antecknas i protokollet.
Protokollet far undertecknas med
en sddan avancerad underskrift
som avses i artikel 3 i EU:s
forordning om elektronisk
identifiering.

98§

Styrelsen skall utse en person
som skall ha hand om den l6pande
forvaltningen enligt  styrelsens
riktlinjer och anvisningar. Denne
skall utses pa& grundval av sin

Styrelsen ska utse en person som
ska ha hand om den I6pande
forvaltningen enligt  styrelsens
riktlinjer och anvisningar
(verkstillande direktor). Denne ska

kompetens att frimja  utses pa grundval av sin kompetens
fondforvaltningen. att frimja fondforvaltningen.
10 §

Styrelsen far uppdra at en enskild
ledamot, &t den som enligt 9 § skall
ha hand om den Idpande
forvaltningen eller at nagon annan
att avgora drenden. Styrelsen skall
ange vilken behorighet som ett
sadant uppdrag medfor.
Betriffande den som inte dar
styrelseledamot géller vad som
sdgs i 2 § tredje stycket andra och
tredje meningarna samt 8 §.

Styrelsen far uppdra at en enskild
ledamot, &t den verkstillande
direktoren eller a4t nagon annan att
avgora drenden. Styrelsen ska ange
vilken behorighet som ett sadant
uppdrag medfor. Betriffande den
som inte &r styrelseledamot géller
vad som sdgs i 2 § tredje stycket
andra och tredje meningarna samt 8

§.
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Lag om éndring i offentlighets- och sekretesslagen

(2009:400)
Harigenom foreskrivs att 39 kap. 5 b § offentlighets- och sekretesslagen
ska ha foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
39 kap.
5b§!

Sekretess giller i drende om
anstillning av myndighetschef vid
en forvaltningsmyndighet som
lyder omedelbart under regeringen,
riksbankschef eller vice
riksbankschef for uppgift som
lamnar eller kan bidra till
upplysning om en  enskild
kandidats identitet, om det inte star
klart att uppgiften kan rgjas utan att
den enskilde lider men.

Sekretess géller i &drende om
anstillning av myndighetschef vid
en forvaltningsmyndighet som
lyder omedelbart under regeringen,
riksbankschef, vice riksbankschef
eller verkstillande direktor i AP-
fonderna for uppgift som limnar
eller kan bidra till upplysning om
en enskild kandidats identitet, om
det inte star klart att uppgiften kan
rojas utan att den enskilde lider
men.

Sekretessen giller inte i sddana drenden som avses i forsta stycket i den
utstrackning regeringen meddelar foreskrifter om det.

Sekretess giller inte heller beslut i drende eller uppgift om den som har
fatt anstidllningen. For uppgift i en allmén handling géller sekretessen i

hogst tio ar.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2025.

! Senaste lydelse 2022:1579.



Kompletterande forfattningsforslag 1 — Sjatte
AP-fondens verksamhet och kapital fors 6ver till Andra
AP-fonden

Forslag till lag om upphivande av lagen (2000:193) om
Sjatte AP-fonden

Héarigenom foreskrivs att lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden ska
upphora att gilla.

1. Denna lag tréder i kraft den 1 juli 2026.

2. Sjatte AP-fonden ska upphdra med sin verksamhet den 1 juli 2026.
Tillgdngar och forpliktelser ska det datumet Gverforas till Andra AP-
fonden. Regeringen kan bestimma att vissa tillgangar ska forvaltas avskilt
frén Ovriga tillgdngar och avvecklas av mottagande myndighet.

3. Kostnader for upphdrande av Sjitte AP-fondens verksamhet ska
betalas med medel ur AP-fonderna, enligt vad regeringen beslutar.
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Forslag till lag om éindring i lagen (2000:192) om allmiinna
pensionsfonder (AP-fonder)

Harigenom foreskrivs att 1 kap. 1 §, 4 kap. 2 och 8 §§ samt 5 kap. 2 b §
lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder) ska ha
foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse
1 kap.

1§
I denna lag finns bestimmelser om fem fran varandra oberoende statliga

myndigheter som forvaltar medel inom forsikringen for inkomstgrundad
alderspension. Dessa ar Forsta AP-fonden, Andra AP-fonden, Tredje AP-

fonden, Fjarde AP-fonden och Sjunde AP-fonden.

Dessutom finns Sjdtte AP-fonden
som  forvaltar — medel  inom
forsikringen for inkomstgrundad
dlderspension. Den  fondens
verksamhet  regleras i lagen
(2000:193) om Sjditte AP-fonden.

4 kap.
2b§!

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
samverka med varandra och med
Sjdtte och Sjunde AP-fonderna nér
det géller redovisning av hur malet
i1 a § har uppnatts. Samverkan ska
omfatta dtminstone att fonderna tar

Forsta-Fjarde AP-fonderna ska
samverka med varandra och med
Sjunde AP-fonderna nér det giller
redovisning av hur méleti 1 a § har
uppnatts. Samverkan ska omfatta
atminstone att fonderna tar fram

fram gemensamma riktlinjer fér gemensamma riktlinjer for
redovisningen. redovisningen.
8 §*

Var och en av Forsta—Fjarde AP-
fonderna far investera i illikvida
tillgdngar endast om fondens
innehav av illikvida tillgdngar vid
investeringstillfallet uppgar till
hogst 40 procent av det verkliga
viardet av fondens samtliga
tillgangar, inbegripet virdet av den
aktuella investeringen.

! Senaste lydelse 2022:1547.
% Senaste lydelse 2018:2013.

Var och en av Forsta—Fjiarde AP-
fonderna far investera i illikvida
tillgdngar endast om fondens
innehav av illikvida tillgangar vid
investeringstillfallet uppgar till
hogst 45 procent av det verkliga
viardet av fondens samtliga
tillgéngar, inbegripet virdet av den
aktuella investeringen.



5 kap.

2b§
Sjunde AP-fonden ska samverka med Forsta—Fjarde AP-fonderna nér
det giller mélet i 1 § tredje stycket. Samverkan ska omfatta dtminstone de

omraden som anges i 4 kap. 2 a §.

Sjunde AP-fonden ska samverka
med Forsta—Fjarde och Sjdtte AP-
fonderna nér det giller redovisning
av hur mélet i 1 § tredje stycket har
uppnétts. Samverkan ska omfatta
atminstone att fonderna tar fram
gemensamma riktlinjer for
redovisningen.

Sjunde AP-fonden ska samverka
med Forsta—Fjarde AP-fonderna
nir det géiller redovisning av hur
malet i 1 § tredje stycket har
uppnatts. Samverkan ska omfatta
atminstone att fonderna tar fram
gemensamma riktlinjer for
redovisningen.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2026.

3 Senaste lydelse 2022:1547.
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Kompletterande forfattningsforslag 2 — Sjatte
AP-fonden integreras utan organisationsfordndringar

Forslag till lag om indring i lagen (2000:193) om Sjitte

AP-fonden

Harigenom foreskrivs i fraga om lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden
dels att 2 kap. 1 och 5 §§ samt 3 kap. 2 § ska ha foljande lydelse,
dels att det ska inforas tre nya paragrafer, 1 kap. 3 §, 3 kap. 10 och 11§§,
och ndrmast fore 1 kap. 3 § och 3 kap. 11 § nya rubriker av f6ljande

lydelse.
Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse
1 kap.
Laneridtt
38

Om de medel som Sjditte AP-
fonden forvaltar inte ricker till for
att fonden ska kunna fullgora sina
skyldigheter enligt denna lag, far
fonden ldna medel i
Riksgdldskontoret.

2 kap.

For Sjatte AP-fonden skall det
finnas en styrelse. Styrelsen skall
bestd av fem ledamoéter, som
forordnas av  regeringen. Av
ledaméterna  utses en  till
ordférande och en till vice
ordférande.

Ledamoterna skall vara bosatta i
Sverige och far inte vara
underédriga, 1  konkurs  ha
néringsforbud eller ha forvaltare
enligt 11 kap. 7 § forédldrabalken.

1§

For Sjitte AP-fonden ska det
finnas en styrelse. Styrelsen ska
bestd av hogst sju ledamoter, som
forordnas av  regeringen. Av
ledaméterna  utses  en  till
ordférande och en till vice
ordfrande.

Ledamoéterna ska vara svenska
medborgare och far inte vara
underariga, i konkurs  ha
néringsforbud eller ha forvaltare
enligt 11 kap. 7 § forédldrabalken.

58§

Fondens styrelse far uppdra &t
enskilda ledamater eller tjdnstemdin
hos fonden att var for sig eller tva
eller flera i forening avgora
drenden som annars ankommer pa
styrelsens egen provning. Styrelsen
skall meddela foreskrifter om den
befogenhet som ett sddant uppdrag
medfér. Om  uppdraget avser

Fondens styrelse far uppdra &t
enskilda ledamoter eller dt den
person som styrelsen har utsett att
ta hand om den I6pande
forvaltningen (verkstdllande
direktor) att avgora drenden som
annars ankommer pa styrelsens
egen provning. Styrelsen ska
meddela foreskrifter om den



beviljande av 1an, skall grunderna
for langivningen faststéllas.

Uppdrag enligt forsta stycket far
ndr som helst aterkallas eller
inskriankas. Utan hinder av sadant
uppdrag far styrelsen sjilv avgora
arenden av varje slag.

befogenhet som ett sddant uppdrag Bilaga 2

medfér. Om  uppdraget avser
beviljande av 1an, ska grunderna for
langivningen faststéllas.

Uppdrag enligt forsta stycket far
ndr som helst Aaterkallas eller
inskrdnkas. Utan hinder av sadant
uppdrag far styrelsen sjilv avgora
arenden av varje slag.

3 kap.
2§

Sjatte AP-fonden far placera de medel som styrelsen forvaltar

1. i aktier i svenska och utldndska aktiebolag,

2.1 sddana konvertibler eller teckningsoptioner som har utfardats av
svenska och utldndska aktiebolag,

3. som riskkapital i svenska och utldndska ekonomiska féreningar samt

4. i andelar i svenska och utldndska kommanditbolag.

Fonden far inte forvirva sd manga aktier som &dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet att dessa uppgér till 30 procent eller mer
av samtliga aktier i ett aktiebolag eller, om aktierna har olika rostvirde, att
rostetalet for aktierna uppgar till 30 procent eller mer av rostetalet for
samtliga aktier i bolaget. Detta giller inte forvarv av aktier i ett svenskt
eller utlandskt riskkapitalbolag.

Av fondens tillgangar, véirderade
till marknadsvdirdet, far hogst tio
procent vara utsatt for
valutakursrisk.

Fonden fér inte vara komplementir i ett kommanditbolag.

10§

Sjdtte AP-fonden ska bistd
Forsta—Fjdrde AP-fonderna och
Sjunde AP-fonden vid forvaltning
av aktier som inte dr upptagna till
handel pd en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad
utanfor Europeiska ekonomiska
samarbetsomrddet, enligt det som
myndigheterna i enskilda fall
kommer éverens om.

Overforing  av  medel  till
Forsta—Fjirde AP-fonderna

11§
Medel som forvaltas av Sjdtte

AP-fonden ska overforas till

! Senaste lydelse 2007:709.
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Forsta—Fjarde AP-fonderna ndr
Sjdtte AP-fonden, i samrdd med
Pensionsmyndigheten, bedomer att
medlen blir till stérsta mdjliga
nytta  for  forsdkringen  for
inkomstgrundad dlderspension.

Overforingen ska goras med en
fidrdedel till var och en av Forsta—
Fjdrde AP-fonderna.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2025.



Kompletterande forfattningsforslag 3 — En viss
konsolidering av de stockholmsbaserade
buffertfonderna

Forslag till lag om éindring i lagen (2000:192) om allméinna
pensionsfonder (AP-fonder)

I avvaktan pa regeringens beslut om vilken av Forsta, Tredje eller Fjérde
AP-fonden som ska avvecklas anvénds begreppet “de tre buffertfonderna”.
En sédan eller liknande justering bor goras — utan att paragraferna dndras
materiellt p& ndgot satt — 1 1 kap. 1 och 2 §§, 2 kap. 1-4 §§ (och rubriken
under Andra Avdelningen), 3 kap. 1 §, 4 kap. 1-1 b, 2—13 och 1618 samt
5 kap. 2 b och 6 §§ (rubriken fore sistnimnd paragraf).

Harigenom foreskrivs att 4 kap. 9 § lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder) ska ha foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse

4 kap.
9 §!

Ingen av Forsta-Fjirde AP-
fonderna far inneha s& manga aktier
eller andra andelar i ett foretag att
rostetalet for dem Overstiger 70
procent eller, betrdffande siddana
aktier eller andra andelar i
riskkapitalforetag som inte &r
upptagna till handel pa en
handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfér EES, 35
procent av rostetalet for samtliga
aktier eller andra andelar i
foretaget.

Ingen av de tre buffertfonderna
fir inneha s& manga aktier eller
andra andelar i ett foretag att
rostetalet for dem Overstiger 75
procent eller, betrdffande sadana
aktier eller andra andelar i
riskkapitalforetag som inte &r
upptagna till handel pa en
handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfor EES, 50
procent av rostetalet for samtliga
aktier eller andra andelar i
foretaget.

Begréinsningen i forsta stycket géller inte
1. sddana aktier eller andra andelar i fastighetsbolag som inte &r

upptagna till handel
marknadsplats utanfor EES,

pa en handelsplats

eller en motsvarande

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 nar
aktierna eller de andra andelarna togs upp till handel,

3. sadana aktier eller andra andelar i riskkapitalforetag som &r upptagna
till handel pé en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor
EES och i vilka foretag fonden innehade aktier eller andra andelar i
foretaget nar aktierna eller de andra andelarna togs upp till handel, och

4. andelar i svenska och utlindska fonder som inte medfor rtt att utova
rostritt for de aktier eller andra andelar i foretag som ingér i dessa fonder.

! Senaste lydelse 2020:144.
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Ingen av Forsta-Fjirde AP- Ingen av de tre buffertfonderna
fonderna far Oka sitt innehav 1 ett far Oka sitt innehav i ett sadant
sadant fastighetsbolag som avses i  fastighetsbolag som avses i andra
andra stycket 2 s& linge fondens stycket 2 sa linge fondens innehav
innehav dverstiger begrdnsningen i~ dverstiger begrénsningen i forsta
forsta stycket. stycket.

Nir aktierna eller de andra andelarna i ett sddant riskkapitalféretag som
avses 1 andra stycket 3 har tagits upp till handel ska fonden avveckla den
del av innehavet som Overstiger begrédnsningen i forsta stycket s snart det
ar lampligt med hansyn till marknadsforhéllandena.

1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 2026.

2. En av Forsta, Tredje eller Fjarde AP-fonderna ska upphdra med sin
verksamhet den 1 juli 2026. Regeringen beslutar om vilken av myndig-
heterna som ska avvecklas och hur den avvecklade fondens tillgangar och
forpliktelser ska fordelas mellan en eller tva av de, andra, kvarvarande
myndigheterna. Regeringen kan bestdmma att vissa av dessa tillgangar ska
forvaltas avskilt fran Ovriga tillgdngar och avvecklas av mottagande
myndighet.

3. Kostnaderna f6r omorganisationen av Forst, Tredje och Fjarde AP-
fonderna ska betalas med medel ur AP-fonderna, enligt vad regeringen
beslutar.



Kompletterande forfattningsforslag 4 — Okad samverkan
inom befintlig organisationsstruktur
(stockholmsbaserade fonder)

Forslag till lag om éindring i lagen (2000:192) om allméinna
pensionsfonder (AP-fonder)

Hérigenom foreskrivs att det i lagen (2000:192) om allménna pensions-
fonder ska inforas en ny paragraf, 4 kap. 2 c §.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

4 kap.
2cy§

Forsta, Tredje och Fjdrde AP-
fonderna ska samverka med
varandra ndr det gdller stéd-
funktioner av administrativ art,
Samverkan ska omfatta dtminstone
samlokalisering, kansli  for
personalfrdgor, ekonomifunktion,
upphandlingar, juristfunktion, IT-
plattform, sdkerhet och infor-
mationssdkerhet, kommunikations-
funktion, ESG-kansli,  system-
forvaltning och affirsverksamhet.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2025.
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Forteckning over remissinstanserna

Efter remiss har yttranden kommit in fran Andra AP-fonden, Arbets-
givarverket, Bankinstitutens Arbetsgivareorganisation, FAR, Finans-
inspektionen, Fjarde AP-fonden, Fondbolagens forening, Forsta
AP-fonden, Swedish House of Finance, Journalistférbundet, Justitie-
kanslern, Kammarkollegiet, Kammarrétten i Stockholm, Konjunktur-
institutet, Konkurrensverket, Landsorganisationen i Sverige (LO), Nasdaq
Stockholm AB, Pensionsmyndigheten, Pensionérernas riksorganisation
(PRO), Riksgildskontoret, Sjunde AP-fonden, Sjitte AP-fonden, SPF
Seniorerna, Statskontoret, Svenskt Naringsliv, Sveriges advokatsamfund,
Sveriges Akademikers Centralorganisation (SACO), Sveriges riksbank,
Swedish Private Equity & Venture Capital Association (SVCA), Tidnings-
utgivarna, Tjanstemdnnens Centralorganisation (TCO) och Tredje
AP-fonden.

Darutover har yttranden kommit in frén Kollegiet for svensk bolags-
styrning, Stockholm Centre for Commercial Law, Svenska Kommunal
Pensionérernas Forbund och Foreningen Svensk Viardepappersmarknad.

Foljande remissinstanser har inte svarar eller angett att de avstar fran att
lamna nédgra synpunkter: Arbetsgivaralliansen, Fremia, Foretagarna,
Institutet for framtidsstudier (IFFS), Lantbrukarnas Riksforbund (LRF),
Regelradet, Riksdagens ombudsmén (JO), Riksrevisionen, Svenska

kyrkans arbetsgivarorganisation och Sveriges Kommuner och Regioner
(SKR).
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