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Vissa ytterligare andringar av
placeringsreglerna for FOrsta—Fjarde
AP-fonderna

Sammanfattning

Utskottet foreslar att riksdagen antar regeringens forslag till lag om andring i
lagen (2000:192) om allmé&nna pensionsfonder (AP-fonder) och forslag till lag
om &ndring i offentlighets- och sekretesslagen (2009:400).

Forslagen innebar att Forsta—Fjarde AP-fonderna far utokade majligheter
att placera pensionskapitalet i s.k. illikvida tillgdngar och att fonderna far
liknande forutsattningar som andra jamforbara institutionella placerare har.
Det foreslas bl.a. att rostandelsbegransningen vid investeringar i onoterade
riskkapitalforetag hojs, att fonderna ska fd gora s.k. sidoinvesteringar i
onoterade foretag, att fonderna ska fa investera i t.ex. obligationer som inte ar
utgivna for allman omsattning samt att fonderna ska fa ge lan till
fastighetsbolag eller onoterade riskkapitalféretag som de har ett dgande i.
Dessutom tydliggdrs AP-fondernas mojligheter att gora s.k. saminvesteringar
i onoterade bolag. Vidare foreslar regeringen att det infors sekretess for
uppgifter som ror affdrsmassig investeringsverksamhet i myndigheter.

Utskottet behandlar ocksa en motion om fler investeringsmojligheter for
Forsta—Fjarde AP-fonderna. Utskottet foreslar att riksdagen avslar forslagen i
motionen.

| betdnkandet finns en reservation (V).

Behandlade forslag

Proposition 2019/20:57 Vissa ytterligare dndringar av placeringsreglerna for
Forsta—Fjarde AP-fonderna.

Tva yrkanden i en foljdmotion.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. Ytterligare andringar av placeringsreglerna for Forsta—
Fjarde AP-fonderna
Riksdagen antar regeringens forslag till lag om &ndring i lagen
(2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder) och forslag till lag
om &ndring i offentlighets- och sekretesslagen (2009:400).
Darmed bifaller riksdagen proposition 2019/20:57 punkterna 1 och 2.

2. Fler investeringsmojligheter for AP-fonderna
Riksdagen avslar motion
2019/20:3452 av Ulla Andersson m.fl. (V) yrkandena 1 och 2.
Reservation (V)

Stockholm den 3 mars 2020

Pa finansutskottets vagnar

Fredrik Olovsson

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Fredrik Olovsson (S), Elisabeth
Svantesson (M), Gunilla Carlsson (S), Edward Riedl (M), Oscar Sjostedt (SD),
Emil Kéllstrom (C), Ulla Andersson (V), Jan Ericson (M), Dennis Dioukarev
(SD), Ingela Nylund Watz (S), Jakob Forssmed (KD), Ingemar Nilsson (S),
Mats Persson (L), Charlotte Quensel (SD), Karolina Skog (MP), Mattias
Karlsson i Lulea (M) och Fredrik Stenberg (S).
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Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

Sedan den 1 januari 2019 har Forsta—Fjarde AP-fonderna 6kade mojligheter
att placera pensionskapitalet i s.k. illikvida tillgangar (prop. 2017/18:271, bet.
2018/19:FiU14). | propositionen foreslar regeringen ytterligare forandringar
av placeringsreglerna for att 6ka AP-fondernas mdéjligheter att dra nytta av de
nya reglerna och ge fonderna ungefér samma forutsattningar som andra
jamforbara institutionella investerare. Pensionsgruppen, med foretréddare for
de partier som star bakom pensionséverenskommelsen, star bakom forslagen
i propositionen. En remiss 6ver forslagen har lamnats till Lagradet. Lagradet
hade i sitt yttrande inga synpunkter pa forslagen.

Ytterligare information om beredningen av drendet finns i propositionen i
avsnitt 3.

Bakgrund

Forsta—Fjarde ~ AP-fonderna  ar  de s.k. buffertfonderna i
inkomstpensionssystemet (inklusive kapitalet i Sjatte AP-fonden). Forsta—
Fjarde AP-fonderna har tva funktioner: dels att hantera dver- och underskott i
pensionssystemet, dels att generera langsiktig avkastning pa pensionskapitalet.
Fonderna ar statliga myndigheter och verksamheten styrs genom lagen
(2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder). | lagen anges de regler
som galler for Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltning.

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska forvalta portféljer som huvudsakligen
bestar av likvida tillgdngar. Sedan den 1 januari 2019 far fonderna ocksa
inneha illikvida tillgdngar som vid investeringstillfallet uppgér till hogst 40
procent av fondens samtliga tillgdngar. Fonderna far endast gora investeringar
i onoterade tillgdngar genom fonder, fastighetsholag eller riskkapitalforetag.
Nér det géller obligationer och andra s.k. fordringsrétter &r huvudregeln att
fonderna endast far forvarva sddana som &r utgivna for allman omsattning.

Minst 20 procent av tillgdngarna i var och en av Férsta—Fjarde AP-fonderna
ska vara placerade i rantebarande vardepapper med lag kredit- och
likviditetsrisk (4ndrades fran 30 procent den 1 januari 2019).

Marknadsvardet av en fonds innehav av aktier i noterade svenska foretag
far uppga till hogst 2 procent av det samlade vardet av sddana aktier i bolagen.
En AP-fond far ocksa maximalt &ga 10 procent av rGstetalet i ett enskilt noterat
foretag och hogst 30 procent av rostetalet i onoterade riskkapitalforetag.
Fondernas placeringar i fastighetsbolag ar undantagna begransningar nér det
géller marknadsvérde och rostetal. Placeringar i fastighetsholag begrénsas i
stéallet av en princip om riskspridning.

Hogst 40 procent av fondernas tillgangar far vara exponerat for valutarisk.



REDOGORELSE FOR ARENDET

Sedan den 1 januari 2019 ska Forsta—Fjarde AP-fonderna forvalta
pensionskapitalet pa ett foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt dgande.

Nagra begrepp

Nedan forklaras nagra modeller for investeringar i onoterade aktier.

Fondinvestering — Investeraren koper andelar i fonder. Fonderna képer i sin
tur ett antal onoterade bolag som de utvecklar och séljer for att skapa vinst till
andelségarna. Bland institutionella investerare &r fondinvesteringar den
vanligaste formen for investeringar i onoterade bolag.

Fond-i-fond-investering — Investeraren 6verlater kapital till en fondforvaltare
som véljer ut och investerar kapitalet i ett antal andra fonder. Dessa fonder
koper i sin tur ett antal féretag som de utvecklar och sedan séljer nér fonden
avvecklas. Fonderna ér ofta s.k. slutna fonder med en livslangd p& 1015 ar.
Fond-i-fond-investeringar & vanligast bland mindre kapitalstarka
institutionella investerare.

Sidoinvestering — En forvaltare av en fond erbjuder en institutionell
investerare att vid sidan av fondandelskop &ven kopa aktier i ett foretag som
kommer att ingd i fonden, utan att investeraren behdver ta pa sig det strategiska
eller operativa &garansvaret. En anledning till sidoinvesteringar kan vara att
foretaget &r for stort for att fonden ska kunna &ga det ensamt och fonden
erbjuder darfor investeraren att bli medinvesterare. Sidoinvesteringen gors
ofta med en rabatt genom laga eller inga forvaltningsavgifter. Fondforvaltaren
ansvarar for den Igpande forvaltningen och dgarstyrningen av foretaget.

Saminvestering — Ett antal institutionella investerare gér ihop och gor
investeringar via ett gemensamt gt onoterat foretag. Andamalet med det
gemensamt dgda bolaget &r att 4ga och forvalta andra onoterade bolag.

Direktinvestering — En institutionell investerare investerar genom att kdpa ett
onoterat foretag. En direktinvestering kréver kunskaper om foretagets
verksamhet och utveckling och en storre forvaltningsorganisation hos den
institutionella investeraren.
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Utskottets Overviganden

Ytterligare dndringar av placeringsreglerna for
Forsta—Fjarde AP-fonderna

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen antar regeringens lagférslag om andrade placeringsregler
for Forsta-Fjarde AP-fonderna som bl.a. innebér att fonderna far
utbkade mojligheter att placera pensionskapitalet i illikvida
tillgangar och att fonderna far ungefar samma forutsattningar som
andra jamforbara institutionella placerare.

Sammanfattning av propositionens forslag

Sedan den 1 januari 2019 har Forsta—Fjarde AP-fonderna 6kade mdjligheter
att placera pensionskapitalet i s.k. illikvida tillgangar, t.ex. onoterade foretag
(prop. 2017/18:271, bet. 2018/19:FiU14, rskr. 2018/19:52). For att 6ka AP-
fondernas mojligheter att dra nytta av de nya placeringsreglerna och ge
fonderna ungefar samma forutsattningar som andra jamforbara institutionella
investerare foreslar regeringen ytterligare forandringar av placeringsreglerna
for Forsta—Fjarde AP-fonderna genom é&ndringar i lagen (2000:192) om
allménna pensionsfonder (AP-fonder).

Forsta—Fjérde AP-fondernas uppdrag ar att forvalta
inkomstpensionssystemets  buffertkapital ~pa ett  effektivt  satt.
Utgangspunkterna for regeringens forslag ar bl.a. att fonderna aven i
fortsattningen ska ha finansiella mal och inte ta néringspolitiska eller
ekonomisk-politiska hénsyn i forvaltningen. Kapitalet ska placeras i
finansiella tillgdngar och fonderna ska inte ta pd sig ett operativt
ledningsansvar i de foretag de investerar i. Det betyder bl.a. att fonderna éven
i fortséttningen ska ha en begransad &garandel i andra foretag &n
fastighetsbolag, och att de nya reglerna utformas sa att fonderna inte ska bygga
upp stora och dyra forvaltningsorganisationer for att kunna investera i illikvida
tillgangar.

Saminvesteringar i onoterade bolag

Enligt gallande regelverk far Forsta—Fjarde AP-fonderna endast placera
kapital i onoterade foretag (aktier eller andra andelar i féretag som inte handlas
pa en handelsplats eller motsvarande marknadsplats utanfor det Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet, EES) indirekt genom fonder, fastighetsbolag
och riskkapitalbolag. Reglerna understryker att malet for AP-fondernas
kapitalférvaltning frdmst &r finansiellt och att fonderna inte ska bygga upp
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organisationer som har till uppgift att skota det operativa ledningsansvaret i
foretag.

For kop av aktier eller andelar i ett noterat riskkapitalforetag galler att var
och en av Forsta-Fjarde AP-fondernas innehav i bolaget som hogst far uppga
till 10 procent av rostetalet for samtliga aktier eller andelar i foretaget. For kdp
av aktier eller andelar i ett onoterat riskkapitalforetag géller att var och en av
Forsta—Fjarde AP-fondernas innehav i bolaget som hogst far uppga till 30
procent av rostetalet for samtliga aktier eller andelar i foretaget.

Regeringen foreslar att gransen for innehav i onoterade riskkapitalféretag
hojs fran 30 procent till 35 procent.

| propositionen tydliggors att Forsta—Fjarde AP-fonderna far gora s.k.
saminvesteringar i onoterade foretag genom riskkapitalbolag. Det finns inga
krav i lagstiftningen pa att ett riskkapitalféretag redan ska vara bildat av andra
investerare for att AP-fonderna ska kunna kopa aktier eller andelar i ett sddant,
utan Forsta—Fjarde AP-fonderna kan sjélva starta onoterade riskkapitalforetag
under forutsattning att dgandet for var och en av fonderna begransas till som
hogst 30 procent av foretagets rostetal (35 procent enligt det nya forslaget).
Det finns enligt regeringen inte heller ndgot hinder fér att Forsta—Fjarde AP-
fonderna tillsammans &ger ett onoterat riskkapitalféretag. Ddremot anser
regeringen att det i lagen bor inféras en regel om att AP-fonderna inte far ta
pa sig det operativa foretagsledningsansvaret i ett onoterat riskkapitalforetag.

Sidoinvesteringar i onoterade bolag

I dag &r det vanligt att forvaltare av fonder som investerar i onoterade foretag
erbjuder vissa institutionella investerare i fonden att kopa aktier i ett eller flera
foretag som kommer att ingd i fonden utan att investeraren behover ta pa sig
det strategiska eller operativa &garansvaret. Detta kallas for sidoinvestering.
Forsta—Fjarde AP-fonderna far enligt nuvarande regelverk inte delta i denna
typ av sidoinvesteringar utan fonderna far endast investera i onoterade foretag
genom fonder, fastighetsbolag eller riskkapitalforetag.

Regeringen foreslar att Forsta-Fjarde AP-fonderna ska fa méjlighet att gora
sidoinvesteringar. Anledningen ar, enligt regeringen, bl.a. att en
sidoinvestering ar en passiv investering som inte kraver att det byggs upp en
omfattande organisation inom AP-fonderna. Regeringen foreslar dock
samtidigt att det infors en regel om att AP-fonderna inte far ta pd sig det
operativa ledningsansvaret i en sidoinvestering.

Hur stort innehav AP-fonderna far ha i en sidoinvestering regleras av
rostandelsreglerna dar huvudregeln &r att var och en av Forsta—Fjarde AP-
fonderna som hogst far inneha 10 procent av rostetalet for samtliga aktier eller
andelar i ett foretag.
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Innehav i fastighetsbolag och riskkapitalforetag nar andelarna i
foretaget tas upp till handel

Enligt gallande regler far var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna inneha
aktier eller andra andelar motsvarande hogst 10 procent av rostetalet i ett
noterat svenskt eller utlandskt foretag. Begrdnsningen géller inte
fastighetsbolag dér en AP-fond ensam eller tillsammans med nagon eller nagra
av de andra AP-fonderna &gde minst 50 procent av rostetalet nar
fastighetsbolaget togs upp till handel pé en reglerad marknad (for onoterade
fastighetsbolag finns inga &garbegransningar for AP-fonderna). Detta innebér
att en AP-fond endast far dga upp till 10 procent av rostetalet i ett noterat
fastighetsbolag om inte fonden ensam eller tillsammans med andra AP-fonder
&ger minst hélften av rostetalet. Detta begransar i sin tur AP-fondernas
mojligheter att notera ett onoterat fastighetsbolag i vilket AP-fondernas
sammanlagda dgarandel ligger under 50 procent av rostetalet eftersom
fonderna maste minska rostetalet till maximalt 10 procent innan en notering.

Nar det galler onoterade riskkapitalforetag far var och en av AP-fonderna
enligt géllande regelverk dga hogst 30 procent av rostetalet (35 procent enligt
det nya forslaget). For innehav i noterade riskkapitalforetag galler hégst 10
procent av rostetalet. Aven detta innebdr en begréansning for en AP-fonds
mojligheter att notera ett onoterat riskkapitalbolag.

Enligt regeringen innebar reglerna en nackdel for bade det foretag som ska
noteras och for AP-fonderna. Normalt sett brukar dgare behélla en stor andel
av &gandet en viss tid efter notering for att 6ka fortroendet for foretaget. AP-
fonderna riskerar dessutom att ga miste om avkastning vid en aktienotering
om de tvingas salja aktierna innan noteringen. Regeringen foreslar darfor att
AP-fonderna ska fa behélla sitt innehav i ett fastighetsholag och ett
riskkapitalbolag efter en notering dven om &gandet Overstiger 10 procent av
rostetalet. Nar det géller &gandet i ett fastighetsbolag efter notering ska dock
en AP-fond, enligt regeringens forslag, inte fa utoka sitt 4gande i bolaget s
lange fondens &garandel Gverstiger 10 procent av rostetalet. Nér det géller
&gandet i ett riskkapitalbolag som noterats ska dock en AP-fond avveckla sin
agarandel som overstiger 10 procent av réstetalet sé snart det ar lampligt med
hansyn till marknadsforhallandena.

Investeringar i illikvida krediter genom fonder eller
riskkapitalforetag

Marknaden for illikvida krediter har wvuxit kraftigt sedan finanskrisen.
Avkastningen &r relativt hog samtidigt som rénterisken oftast ar 1ag. Enligt
gallande regler far Forsta—Fjarde AP-fonderna endast placera i illikvida
obligationer och andra fordringsrétter om de ar utgivna for allman omséttning.
Med allman omsattning menas att vardepapperen ar konstruerade sa att de
enkelt och smidigt kan 6verlatas pa vardepappersmarknaden.

Enligt de nya placeringsreglerna som tradde i kraft 2019 far Forsta—Fjarde
AP-fonderna placera en storre del av kapitalet i illikvida tillgangar.
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Regeringen anser dock att kravet pa allman omsattning nar det galler illikvida
krediter bor finnas kvar eftersom det annars kan leda till att AP-fonderna
bygger upp stora interna kreditprévningsorganisationer.

Enligt regeringen bor dock Forsta—Fjarde AP-fonderna fa gora vissa
indirekta investeringar i obligationer eller andra fordringsratter som inte &r
utgivna for allman omsattning. Regeringen foreslar darfor att fonderna far
investera i den hér typen av vardepapper genom fonder och riskkapitalforetag.
Diaremot bor fonderna inte fa investera i riskkapitalbolag som har som
verksamhet att lamna krediter till konsumenter. Regeringen foreslar darfor att
definitionen av riskkapitalforetag i lagen &ndras till att endast omfatta foretag
som lamnar eller forvaltar krediter till andra &n konsumenter.

Lan till fastighetsholag och riskkapitalforetag

Forsta—Fjarde AP-fonderna far inte ge s.k. direktlan. Enligt gallande
bestammelser far fonderna endast forvdrva obligationer och andra
fordringsratter som ar utgivna for allman omsattning. Fonderna far dock ge
krediter till ett fastighetsbolag om en AP-fond ensam eller tillsammans med
andra AP-fonder &ger mer dn 50 procent av rostetalet i bolaget. Undantaget
kom till for att AP-fonderna ska driva fastighetsbolagen enligt
foretagsekonomiska principer, vilket innefattar méjligheten att ge direktlan till
de egna fastighetsbolagen.

Regeringen anser att &garbegransningen ar kostsam for AP-fonderna.
Sedan regelverket kom till har fastighetsmarknaden utvecklats och det &r
vanligt att fastighetsbolag &gs tillsammans med andra institutionella
investerare. Regeringen foreslar darfor att agarbegransningen tas bort sa att
Forsta—Fjarde AP-fonderna far mojlighet att ge 1an till fastighetsbolag som de
har ett agande i utan krav pa viss agarandel. P& samma satt bor AP-fonderna,
enligt regeringen, fa ge l1an till onoterade riskkapitalforetag som fonderna har
ett &gande i.

Sekretess i AP-fondernas investeringsverksamhet

For en myndighets upplaningsverksamhet eller  affarsmassiga
utlaningsverksamhet galler sekretess for uppgift om en enskilds affars- och
driftsférhallanden om det kan antas att den enskilde lider skada om uppgiften
rojs (31 kap. 4 § offentlighets- och sekretesslagen). Bestdmmelsen om
utlaningsverksamhet innefattar medel som AP-fonderna férvaltar och andra
medel som en myndighet placerar for att fa avkastning.

Sedan bestdmmelsen tillkom har kapitalmarknaderna utvecklats och AP-
fondernas verksamhet och placeringsregler har forandrats. Till exempel har
fonderna i dag betydligt fler investeringar i onoterade riskkapitalfonder,
riskkapitalforetag eller fastighetsbolag &n tidigare, vilket infor ett
investeringsbeslut kraver omfattande information fran bolaget som inte ar
publik. I sin investeringsverksamhet har AP-fonderna s.k. dgardialoger med
olika portféljbolag. AP-fonderna anvander &ven &gardialoger med foretag i
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héllbarhetsarbetet. En forutsattning for att AP-fonderna ska fa tillgang till
information fran bolagen &r att de kan lita pa att informationen inte blir
offentlig.

Regeringen anser att det finns ett tydligt behov av att kunna skydda
uppgifter om enskildas affirs- och driftsférhallanden inom AP-fondernas
investeringsverksamhet. Regeringen foreslar darfor att det i offentlighets- och
sekretesslagen infors en bestdammelse om sekretess for uppgift om enskildas
affars- och driftsforhallanden for affarsmassig investeringsverksamhet som
bedrivs av myndigheter.

Nar ska de nya reglerna borja gélla

Enligt regeringen bor lagandringarna trada i kraft sa snart som majligt, vilket
beddms vara den 1 maj 2020.

Utskottets stallningstagande

Forsta—Fjarde  AP-fonderna &  viktiga delar i det svenska
inkomstpensionssystemet. Fonderna forvaltar och placerar den s.k. bufferten i
systemet som vid halvarsskiftet 2019 uppgick till 1 485 miljarder kronor,
vilket motsvarar drygt 14 procent av de totala tillgdngarna i
inkomstpensionssystemet.

Under de senaste aren har reglerna for Forsta—Fjarde AP-fonderna
reformerats, bl.a. till foljd av att de finansiella marknaderna och
forutsattningarna for kapitalplaceringar &ndrats sedan regelverket forst
faststélldes i slutet av 1990-talet (prop. 2017/18:271, bet. 2018/19:FiU14, rskr.
2018/19:52). Sedan den 1 januari 2019 far Forsta—Fjarde AP-fonderna jamfort
med tidigare bl.a. placera en betydligt storre andel av fondkapitalet i s.k.
illikvida tillgdngar, t.ex. aktier i onoterade bolag.

Utskottet vélkomnar regeringens forslag i propositionen som syftar till att
underlatta for Forsta—Fjarde AP-fonderna att utnyttja mojligheterna till
investeringar i illikvida tillgdngar, och darmed ocksd oka fondernas
mojligheter att nd det dvergripande malet om en hdg langsiktig avkastning pa
pensionskapitalet och att ge fonderna ungefar samma mojligheter som andra
jamforbara investerare. Utskottet konstaterar att forslagen bygger pa en
overenskommelse i pensionsgruppen och att gruppen star bakom regeringens
forslag.

Utskottet anser att regeringens forslag ar val avvagda utifran att fonderna
enbart ska ha finansiella mal i kapitalforvaltningen, att de inte ska ta
néringspolitiska eller ekonomisk-politiska hansyn samt att forvaltningen ska
skotas effektivt. Utskottet anser ocksa att det ar rimligt att det inférs sekretess
for uppgifter som ror affarsméssig investeringsverksamhet i myndigheter.

Utskottet tillstyrker darmed regeringens lagforslag.
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Fler investeringsmdjligheter for AP-fonderna

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen avslar forslag om att Forsta-Fjarde AP-fonderna ska fa
direktinvestera i onoterade bolag och om att det bér tillsattas en
utredning om att fonderna bor fa mdjlighet att investera
pensionskapitalet i samhallsnyttiga projekt.

Jamfor reservationen (V).

Motionen

I motion 2019/20:3452 av Ulla Andersson m.fl. (V) valkomnar motionérerna
Overlag forandringarna av AP-fondernas placeringsregler men anser att
mandatet att investera i onoterade bolag bor utdkas ytterligare. Enligt
motionarerna bor AP-fonderna f mojlighet att direktinvestera i onoterade
bolag (yrkande 1). Onoterade bolag borsnoteras forst nér de &r stora och
mogna och da ofta till héga aktiepriser. Eftersom AP-fonderna, till skillnad
frdn andra institutionella investerare, inte far direktinvestera i onoterade bolag
i ett tidigt skede gar fonderna miste om avkastning vid bérsnotering. Dessutom
ar kostnaderna for de tillitna indirekta investeringsformerna, dvs. att AP-
fonderna investerar i onoterade bolag via riskkapitalforetag eller fonder, ofta
hogre &n om investeringarna skulle hanteras internt inom fonderna, enligt
motionérerna.

Motionérerna vill ocksa att regeringen ska utreda méjligheterna att utvidga
AP-fondernas placeringsmandat till att dven galla investering i
samhéllsnyttiga projekt som t.ex. elndt, trafikinfrastruktur, fiber och
miljoteknik (yrkande 2). De foretag som AP-fonderna investerar i ar beroende
av samhallsutvecklingen. Ett samhélle med god ekonomisk utveckling 6kar
AP-fondernas mojligheter att generera god och hdg avkastning.

Tidigare riksdagsbehandling av liknande motionsforslag

Utskottet har tidigare vid ett flertal tillfallen behandlat férslag om att AP-
fonderna ska fa investera i olika infrastrukturprojekt, senaste i betankande
2018/19:FiU6 Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2017.
Utskottet avstyrkte motionsforslagen bl.a. med motiveringen att AP-fonderna
endast ska ha finansiella mél och att de inte ska ta naringspolitiska eller
ekonomisk-politiska hansyn. Utskottet hanvisade ocksa till att fragan bereds i
pensionsgruppen och i Regeringskansliet.

Utskottets stallningstagande

Motiondrerna i motion 2019/20:3452 (V) anser att Forsta—Fjarde AP-fonderna
bor fa direktinvestera i onoterade bolag och att regeringen bor utreda om AP-
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

fondernas investeringsmandat bor utvidgas sa att de dven far méjlighet att
investera i samhéllsnyttiga projekt.

Utskottet delar inte motiondrernas uppfattning nar det galler
direktinvesteringar utan anser i likhet med regeringen att Forsta—Fjarde AP-
fonderna dven i fortsattningen endast ska fa investera i onoterade foretag
indirekt genom investeringar i fonder, fastighetsbolag och riskkapitalforetag.
Enligt utskottet ar det viktigt for fondernas roll i inkomstpensionssystemet att
fondernas placeringar styrs av finansiella mél och att kapitalforvaltningen
skots effektivt. Direkta investeringar i onoterade bolag innebdr ett betydligt
stérre engagemang och ett starkare &garinflytande jdmfért med indirekta
investeringar och skulle krdava att var och en av AP-fonderna bygger upp
betydligt storre investeringsorganisationer an de har i dag.

Nar det galler samhallsnyttiga investeringar vill utskottet pAminna om att
en viktig del av pensionséverenskommelsen i slutet av 1990-talet var att AP-
fonderna enbart ska ha finansiella mél och att de inte ska ta naringspolitiska
eller ekonomisk-politiska hansyn i férvaltningen av pensionskapitalet. Enligt
utskottet bor detta gélla dven i fortséttningen och utskottet ser déarfor inget
behov av att utreda en utvidgning av AP-fondernas investeringsmandat.
Utskottet konstaterar att fonderna enligt dagens regelverk far investera i
onoterade infrastrukturforetag indirekt via fonder, fastighetsbolag och
riskkapitalforetag. Utskottet delar ocksa regeringens bedémning i proposition
2019/20:57 att investeringar i onoterade infrastrukturforetag endast ska goéras
indirekt &ven i fortsattningen.

Utskottet avstyrker forslagen i motionen.



Reservation

Fler investeringsméjligheter for AP-fonderna, punkt 2 (V)
av Ulla Andersson (V).

Forslag till riksdagsbeslut

Jag anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 2 borde ha féljande
lydelse:

Riksdagen staller sig bakom det som anfdrs i reservationen och tillkdnnager
detta for regeringen.

Déarmed bifaller riksdagen motion
2019/20:3452 av Ulla Andersson m.fl. (V) yrkandena 1 och 2.

Stallningstagande

Jag vélkomnar regeringens forslag i proposition 2019/20:57 om férandringar
av reglerna for Forsta—Fjarde AP-fondens investeringar i s.k. illikvida
tillgdngar, men jag anser att fondernas investeringsmojligheter inom det har
omradet bor utdkas ytterligare. | dag begransas fondernas mojligheter att
investera i onoterade bolag bl.a. av att investeringarna maste goras indirekt via
en fond, ett riskkapitalforetag eller ett fastighetsbolag. Det &r enligt min
mening en begransning som minskar fondernas majligheter till avkastning pa
pensionskapitalet. Jag anser darfor att regelverket bor andras s att Forsta—
Fjarde AP-fonderna far méjlighet att direktinvestera i onoterade bolag. Det
skulle forbattra fondernas avkastning utan att risken 6kar namnvért. | vissa
fonder &r dessutom kostnaderna vid indirekta investeringar hdgre &n om
investeringen skulle goras direkt och hanteras internt inom fonderna.

De foretag som AP-fonderna investerar i &r beroende av det omgivande
samhéllet. Ett samhélle med god ekonomisk utveckling 6kar mgjligheterna att
AP-fondernas investeringar generar god avkastning. Jag anser darfor att
regeringen  bor utreda mojligheterna att bredda AP-fondernas
investeringsmandat till att d&ven omfatta investeringar i samhallsnyttiga
projekt, t.ex. investeringar i elnat, fibernat, véagar, jarnvagar och miljoteknik.
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BiLAGA 1

Forteckning over behandlade forslag

Propositionen

Proposition 2019/20:57 Vissa ytterligare andringar av
placeringsreglerna for Forsta—Fjarde AP-fonderna:

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

och sekretesslagen (2009:400).

Foljdmotionen

2019/20:3452 av Ulla Andersson m.fl. (V):

1. Riksdagen stéller sig bakom det som anférs i motionen om att AP-
fonderna ska kunna direktinvestera i onoterade foretag och tillkannager
detta for regeringen.

2. Riksdagen stéller sig bakom det som anférs i motionen om att
regeringen bor utreda forutséttningarna for att lata AP-fonderna fa ett
kompletterande mandat att investera i samhallsnyttiga investeringar
och tillkdnnager detta for regeringen.



BILAGA 2

Regeringens lagforslag

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

Hérigenom foreskrivs i fraga om lagen (2000:192) om allménna pensions-
fonder (AP-fonder)

dels att 4 kap. 5, 6, 7, 8 a och 9 §§ och rubriken ndrmast foére 4 kap. 5 §
ska ha foljande lydelse,

dels att det ska inforas tva nya paragrafer, 4 kap. 1 ¢ och 5b §§, och
narmast fore 4 kap. 1 ¢ § en ny rubrik av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
4 kap.
Uttryck i kapitlet

lc§

1 detta kapitel betyder

1. EES: Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet,

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

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

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

— ldmna och forvalta krediter till
andra dn konsumenter.

Forvirv och innehav av likvida Forviry och innehav av likvida och
och illikvida tillgangar illikvida tillgdngar!

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

! Senaste lydelse 2018:2013.
2 Senaste lydelse 2018:2013.
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BILAGA2  REGERINGENS LAGFORSLAG

1. penningmarknadsinstrument
eller 6verlatbara virdepapper som
ir, eller inom ett ar fran emissionen
avses bli, foremal for handel pa en
handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfor Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet

(EES),

1. penningmarknadsinstrument
eller 6verlatbara virdepapper som
ir, eller inom ett ar fran emissionen
avses bli, foremal for handel pa en
handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfor EES,

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

ditetsplaceringar, och
4. derivatinstrument.

Forsta—Fjarde AP-fonderna far, med de begrinsningar som foljer av
denna lag, dven forvérva eller inneha illikvida tillgdngar. Med illikvida
tillgangar avses tillgangar som inte &r likvida.

5b¢

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

motsvarande marknadsplats utan-
for EES.

6§

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

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

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

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

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

giller inte

3 Senaste lydelse 2018:2013.



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

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

REGERINGENS LAGFORSLAG ~ BILAGA 2

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

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

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

4. placeringar  genom  fonder
eller riskkapitalforetag.

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

nadsplats utanfér EES bara genom

1. fonder,

2. fastighetsbolag, eller

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

3. riskkapitalforetag.

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

9§

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

* Senaste lydelse 2018:2013.
5 Senaste lydelse 2018:2013.

Ingen av Forsta—Fjarde AP-fond-
erna far inneha s& manga aktier
eller andra andelar i ett foretag att
rostetalet for dem  Overstiger
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BILAGA2  REGERINGENS LAGFORSLAG

10 procent eller, betrdffande sadana
riskkapitalféretag som avses i
8 a§ 3, 30 procent av rostetalet for
samtliga aktier eller andelar i fore-
taget.

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

Begransningen i forsta stycket giller inte
1. sddana aktier eller andra andelar i fastighetsbolag som inte ar upp-
tagna till handel p& en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats

utanfor EES,

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

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

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

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

4. andelar i svenska och utlénd-
ska fonder som inte medfor ritt att
utéva rostritt for de aktier eller
andra andelar i foretag som ingar i
dessa fonder.

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

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



REGERINGENS LAGFORSLAG ~ BILAGA 2

ningen i forsta stycket sa snart det
ar  lampligt med hdansyn  till
marknadsforhallandena.

Denna lag trdder i kraft den 1 maj 2020.
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2 Forslag till lag om dndring i offentlighets- och
sekretesslagen (2009:400)

Harigenom foreskrivs att 31 kap. 4 § och rubriken nérmast fore 31 kap. 4 §
offentlighets- och sekretesslagen (2009:400) ska ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

31 kap.

Annan uppléningsverksamhet eller
affdrsmissig utlaningsverksamhet

Annan uppléningsverksambhet eller
affdrsméssig utlanings- eller

investeringsverksamhet

438

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

I annan av en myndighet be-
driven uppléningsverksamhet eller
affarsméssig  wutlanings-  eller
investeringsverksamhet #n  som
avsesil, 2 eller 3 § giller sekretess
for uppgift om en enskilds affirs-
eller driftforhallanden, om det kan
antas att den enskilde lider skada
om uppgiften rojs.

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

Denna lag trader i kraft den 1 maj 2020.

Tryck: Elanders Sverige AB, Villingby 2020
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