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Kommentarer till lagférslaget, Ds 2015:34 Nya regler fér AP-fonderna (Fi Dnr
2015/3429)

Juristerna pa Forsta till Fjarde AP-fonderna har inom ramen for respektive fonds remissarbete studerat
departementspromemorians (nedan “Promemorian”) forslag utifran ett rent legalt perspektiv. De synpunkter
som juristerna bedémt mest relevanta for det fortsatta lagstiftningsarbetet har sammanstallts i denna
promemoria. Synpunkterna har grupperats under nagra évergripande rubriker. Ambitionen har inte varit att
kommentarerna skall vara uttommande eller att ta upp samtliga fragor av juridisk natur som lagférslaget eller
lagtexten ger upphov till. Vissa fragor bertrs dven i nagon eller ndgra av AP-fondernas huvudremissvar. Om det
finns intresse star vi givetvis till férfogande for ett mdte rérande de fragor som berérs i denna promemoria
eller andra legala fragor.

Den nu géllande lagen om allmédnna pensionsfonder (AP-fonder) (2000:192) bendmns i fortsadttningen fér
enkelhetens skull “"LAP” och det férfattningsforslag som finns i Promemorian, lag om forvaltning av
inkomstpensionssystemets buffertkapital, bendmns “Lagférslaget”.

Forslagets forhallande till finansmakten, 9 kap. regeringsformen

Det kan ifragasdttas om den férslagna regleringen av regeringens foreskriftsmakt éver AP-fonderna och AP-
fondsndamnden ar férenlig med regleringen av finansmakten i 9 kap. regeringsformen (RF) da regeringens
foreskriftsmakt hamnar utanfér finansmakten. Riksdagens kontroll, inflytande och insyn i férvaltningen av
buffertkapitalet blir fér svag.

Statliga forvaltningsmyndigheter i allmanhet lyder sdsom papekas i Promemorian under regeringen (om
myndigheten inte enligt regeringsformen eller annan lag dr en myndighet under riksdagen) (12 kap. 1 § RF). Nar
det géller de nuvarande AP-fonderna &r regeringens méjlighet att genom instruktioner, regleringsbrev eller
resurstilldelning styra dver AP-fonderna vasentligt inskrénkt (prop. 1999/2000:46 s. 123). Denna ordning &r inte
ny utan har i allt vdsentligt gdllt sedan AP-fonderna skapades pa slutet av 1950-talet. Promemorians forslag
innebdr en stor férandring av den princip som géllt under mer dn 65 ar. Regeringen ges enligt forslagen i
Promemorian en oinskrankt forordnings- och foreskriftsratt 6ver AP-fondsmyndigheterna och AP-
fondsndmnden i alla fragor som inte uttryckligen ar reglerade i Lagforslaget. AP-fondsmyndigheterna och AP-
fondsndmnden ska behandlas som myndigheter i allmédnhet. De beslut som regeringen har maojlighet att fatta,
t.ex. kostnadstaket, kan ocksa fa stor styrande inverkan pa férvaltningen av AP-fonderna.

Vi har uppfattat att ett viktigt skal fér att begrdnsa regeringens rétt att styra éver AP-fonderna dr att
inkomstpensionssystemet ligger utanfor statsbudgeten, se prop 1999/2000:46 avsnitt 10.5. Detta innebdr att
regeringens styrning av AP-fonderna inte omfattas av den ingaende granskning och beslutanderitt som féljer
av att riksdagen arligen faststéller budget. Den i Promemorian féreslagna begransningen av riksdagens
inflytande 6ver och insyn i férvaltningen av buffertmedlen stannar inte vid regeringens visentligt utdkade




foreskriftsritt. | dag ldmnar regeringen arligen en skrivelse till riksdagen med en utvirdering av AP-fondernas
verksamhet. Promemorians forslag innebdr att riksdagen i framtiden enbart kommer att fa en utvirdering vart
fjdrde dr. Regeringens utvardering dr dessutom begrénsad till de féreslagna AP-fondsmyndigheternas
forvaltning av buffertkapitalet och AP-fondsndmndens bestimmande av mal och referensportfslj.
Promemorian ndmner inte ndgot om aterrapportering eller utvirdering till riksdagen av regeringens beslut
rérande sddant som kostnadstak, organisation av administrativa funktioner och kostnadskravande férvaltning
trots att regeringens beslut kan fa mycket stora konsekvenser for férvaltningen av AP-fonderna och
verksamheten i AP-fondsmyndigheterna som i sin tur paverkar férvaltningsresultaten.

AP-fondernas réattsliga stéllning och ritten att foretrida AP-fonderna
De féreslagna AP-fonderna

Av Lagférslaget (t.ex. 1 kap 2 §) framgar det att kapitalet ska besta av tre AP-fonder som (enligt 1 kap 3 §)
forvaltas av tre AP-fondsmyndigheter. | forfattningskommentaren konstateras att AP-fonderna innehaller
buffertkapitalet och att de inte &r nagra myndigheter (sid 335). Promemorian beskriver eller utvecklar inte
nagonstans skalet for att “inrdtta” dessa AP-fonder, vilka syften de &r ténkta att tjina eller deras juridiska
status.

I samband med Buffertkapitalutredningen patalade juristerna p& AP-fonderna ett antal brister och risker som
utredningsférslaget medférde rérande de da féreslagna fondernas legala status, dar utredningen refererade till
virdepappersfonder. | Promemorian férefaller det klart att de foreslagna AP-fonderna férvisso inte ska vara att
jamstélla med virdepappersfonder, men oklarheterna kvarstar och riskerna férknippade med dessa oklarheter
dr fortfarande aktuella.

Eftersom Promemorians férslag i denna del inte innehaller ndgot resonemang eller analys &r det svart att
forhdlla sig till foérslaget. Det finns risk fér betydande tillimpningsproblem om Promemorians férslag ligger till
grund for en framtida lagstiftning utan att de féreslagna AP-fondernas rittsliga status klargérs. Ett antal fragor
aktualiseras kopplat till AP-fondernas legala status och maste utredas och besvaras da férslaget annars riskerar
att leda till stora negativa konsekvenser for férvaltningen av buffertkapitalet, av vilka nagra berdrs nedan.

o Ar de féreslagna AP-fonderna separata juridiska personer? Om inte, vad &r de att betrakta som och
vad far det for konsekvenser?

e Ar det AP-fonderna, AP-fondsmyndigheterna eller AP-fondsnimnden, som ingar férpliktelser och
avtal?

e Ardet AP-fonderna, AP-fondsmyndigheterna eller AP-fondsndmnden, som ska registreras som dgare
till de vdrdepapper som férvirvas runt om pa virldens kapitalmarknader och ska de i sa fall flyttas fran
de nuvarande AP-fonderna?

e Vem foretrdder buffertkapitalet i olika sammanhang?, se nésta avsnitt.

Vem féretrdder buffertkapitalet?

I Promemorian féreslds att AP-fondsndmnden framgent ska vara kapitaldgare och AP-fondsmyndigheterna ska
vara kapitalférvaltare. Detta férsck till uppdelning mellan kapitaligandet och férvaltningen skapar férvirring
och otydligheter inom flera olika omraden vilket berérs i respektive AP-fonds huvudremissvar. Forslaget skapar
otydligheter &ven juridiskt da det inte star klart vem som juridiskt blir att betrakta som kapitaldgare och
framforallt vad som avses med detta.

En mycket viktig fraga fér fondernas praktiska arbete dr att det tydligt framgér fér motparterna vilket organ
som foretrdder fonderna, inte minst infér domstol. Av LAP 3 kap § 3 framgdr att fondstyrelsen innehar detta
mandat. Denna uttryckliga bestammelse underldttar fondernas arbete och ger nédvindig tydlighet i
forhallande inte minst till utldndska motparter i att beskriva AP-fonderna och att juridiskt kunna styrka rétten
att foretrdda fonden. | Promemorians foreslas istéllet att AP-fondsmyndigheterna ges detta mandat genom
hdnvisningen till myndighetsférordningen. Denna fraga bér regleras i lag. Det kommer med den féreslagna
ordningen blir vdsentligt svarare att styrka ratten att foretrdda buffertkapitalet/AP-fonderna i férhallande till
exempelvis utldndska motparter. Generellt r det att féredra i kontakter med utldnska affarspartner som inte




kan forvantas vara familjdra med svenska férhéllanden att de centrala reglerna for verksamheten finns samlade
i en forfattning. Promemorians forslag innebdr att de centrala reglerna kommer att aterfinnas i minst tre
forfattningar, Lagforslaget, myndighetsférordningen samt respektive féreslagen AP-fondsmyndighets
instruktion.

Det dr i huvudsak bra att den nuvarande regleringen avseende statens bundenhet av de rittshandlingar som
AP-fondsmyndigheterna ingér frs 6ver i den nya lagen, 3 kap 5 §. Den nya bestdmmelsen askadliggor dock
ytterligare den otydlighet som uppstar genom férslaget att skilja mellan férvaltaren (AP-fondsmyndigheten)
och kapitalet (AP-fonden). Vem &r det i juridisk mening som ingar réttshandlingen? Fragan &r inte analyserad
och riskerar att skapa forvirring. Vi konstaterar att den foreslagna lagtexten inte heller &r konsekvent i detta
avseende, se exempelvis 2 kap 1§, 2 kap 2 § och 5 kap 5 §. Lésningen torde snarare vara att inte dndra den
ordning som nu géller och inte sérskilja pa dessa roller i lagtexten. Andra fragor som maste fértydligas och
utvecklas &r exempelvis

e Vilka dgarfunktioner hamnar pa ndmnden och vad leder det till i forhéllande till buffertkapitalet?

e |vilka fall ska kapitalet med foreslagen struktur aggregeras enligt olika svenska och internationella
regelverk sdsom exempelvis regler kopplade till blankning, réstning, flaggning, och
rapporteringsskyldighet for s.k large trader i USA?

e Vem ska framgent hantera fondernas krav pa aterbiring av killskatt?

e Kommer motparterna att betrakta respektive AP-fondsmyndighet som motpart eller kommer AP-
fondsndmnden anses vara det?

Det kan konstateras att om fragorna vid en analys resulterar i att de b&r besvaras med att det dr AP-
fondsndmnden som ska utféra uppgifterna och/eller att tillgdngarna skall aggregeras kommer detta dels leda
till att en AP-fondsmyndighets agerande begrénsar handlingsutrymmet fér andra AP-fondsmyndigheter,
delsbetyda att AP-fondsndmnden pa daglig basis maste bevaka samtliga AP-fondsmyndigheters innehav och
hantera fragor som exempelvis efterlevnad av flaggnings- och blankningsregler.

AP-fondernas och AP-fondsmyndigheternas skattestatus

Beskattningen styrs vanligtvis av vem som &r dgare av kapitalet och inte av vem som férvaltar det. AP-
fondernas réttsliga stélining har darfor stor betydelse fér den skatterittsliga bedémningen ur ett globalt
perspektiv. Som redan ndmnts, ar det viktigt, att fondernas offentligriittsliga juridiska status tydligt framgar av
lagen. Manga lander har gett andra stater en sérskild fsrmanlig skatterittslig stéllning, vilket innebér att
staterna &r helt eller delvis befriade fran kéllskatt pa utdelningar och rintor. Om tillgangarna i fonderna
utomlands skulle betraktas, som fallet &r till exempel i den svenska skattelagstiftningen, som
investeringsfonder dvs. sjdlvstandiga juridiska personer, kan det medféra en dndrad skattestatus trots att
staten dr dgare. Sa ar till exempel fallet betréffande investeringar i USA dir betydande andel av AP-fondernas
investeringar gérs. Vidare gynnas investeringarna i USA av det gillande dubbelbeskattningsavtalet. Det maste
sdkerstdllas att de nuvarande AP-fondernas skattestatus inte férsdmras genom férslaget och genom de
otydligheter rérande AP-fondernas legala status som nu foreligger. Om de foreslagna AP-fonderna eller rittare
sagt det kapital som utgér fonderna av utlindska myndigheter inte skulle anses vara statliga medel skulle de
tillkommande skattekostnaderna sannolikt bli mycket betydande.

Mervardesskatt
AP-fonderna i férhallande till AP-fondsmyndigheterna

Ovan beskrivna oklarheter kring den fGreslagna strukturen med AP-fonder och AP-fondsmyndigheter bor
fortydligas ocksa for att sdkerstdlla att ndgon momsproblematik inte uppstar i relationen mellan AP-
fondsmyndigheterna och AP-fonderna. Medan det stér klart att AP-fondsmyndigheterna dr myndigheter ir det
oklart vilken legal status AP-fonderna kommer att ha. Det kan d&rfér inte med sikerhet faststillas att




mervardesskatt inte ska utga for de kostnader som AP-fondsmyndigheterna tar ut ur AP-fonderna for att ticka
sina kostnader. Om mervardeskatt skulle debiteras pa alla eller delar av de kostnader som AP-
fondsmyndigheterna tar ut ur AP-fonderna skulle stora kostnader for pensionssystemet uppsta. Det #r dérfor
av stor vikt att det i den nya lagen och férarbetena tydligt framgar att sa inte &r fallet.

Kompetenscentret och servicecentret i férhallande till AP-fondsmyndigheterna

Promemorian behandlar inte fragan hur kostnader fér kompetens- eller servicecentret ska regleras mellan AP-
fonderna. Det Gverldts till AP-fondsmyndigheterna att komma 6verens om en limplig férdelning men som
exempel némns att Andra AP-fondsmyndigheten eller den AP-fondsmyndighet som skéter servicecentret skulle
kunna ta ut avgifter av de andra AP-fondsmyndigheterna baserat pa deras utnyttjande av resurserna i
kompetens- respektive servicecentret. Om det bér utgd mervirdesskatt fér dessa tjénster analyseras inte
narmare. Mervérdesskatt bor inte utga for dessa tjdnster dd bade kompetens- och servicecentren &r
integrerade i ndgon av AP-fondsmyndigheterna, dvs. de &r del av en myndighet. | den av EY genomférda
analysen av mdjliga besparingar genom en servicecenter (bilaga 6 till Buffertkapitalutredningen (sid. 597))
utgar dock EY ifran att AP-fonderna skulle behdva betala mervirdesskatt. Det &r darfor angeldget att det i
forarbetena tydligt framgar att sa inte ska vara fallet.

Kompensation for ingaende mervirdesskatt

Promemorian konstaterar att en konsekvens av att AP-fondsmyndigheterna kommer inordnas i den statliga
redovisningsorganisationen dr att férordningen (2002:831) om myndigheters ratt till kompensation fér
ingdende mervdrdesskatt &r tillamplig pd AP-fondsmyndigheterna om inte Ekonomistyrningsverket (ESV)
beslutar nagot annat (sid. 327).

Skrivelsen utgér dock pa sid. 328 ifran att kostnader som redovisas i AP-fonderna inte bér omfattas av
kompensation for ingdende mervérdesskatt. Aven om detta lagtekniskt 4r korrekt saknas materiella skal till att
gora en skillnad mellan kostnader som redovisas i AP-fondsmyndigheterna och kostnader som redovisas | AP-
fonderna och att forordningen ddrmed borde féréndras s att AP-fonderna ocks3 far ritt till denna
kompensation. Ett stédllningstagande betréffande AP-fondernas rattsliga stillning skulle méjligen ocksa kunna f3
betydelse f&ér denna fraga.

Anmalningsskyldighet for innehav av finansiella instrument

Promemorians forslag innebdr att nuvarande regler om anmalningsskyldighet upphvs och att regeringen far
meddela féreskrifter om anmélningsskyldighet med stéd av 11 § lagen (2000:1087) om anmalningsskyldighet
for vissa innehav av finansiella instrument. Denna bestimmelse tar sikte pa personer med insynsstillning.
Insynsstéllning definieras i 3 § ndmnda lag och torde fér AP-fonderna sdsom bestimmelsen &r utformad
innebdra en relativt begrdnsad krets av personer. Anmilningsskyldighet fér vissa anstéllda och uppdragstagare
som normalt kan antas ha tillgang till icke offentliggjord information om férhallanden som kan paverka kursen
pd finansiella instrument regleras i stéllet i 12 § och &r enbart tillimplig pa anstéllda och uppdragstagare vid ett
vdrdepappersinstitut eller en bors. Ndr det géller motsvarande rapportering i AP-fonderna synes Promemorians
instdllning vara att myndigheterna bor inféra interna riktlinjer om hantering av insiderinformation och om egna
affdrer, i likhet med de som finns i privat verksamhet (Promemorian s. 214).

Bestdmmelsen i 32 kap. 6 § Offentlighets- och sekretesslagen (2009:400) ("OSL”) omfattar enbart uppgifter
som har lamnats till f8ljd av anmalningsskyldighet enligt ett sérskilt beslut enligt 11 § lagen (2000:1087) om
anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument, se p.1. Om bestimmelsen ska tolkas efter
ordalydelsen dr sekretessbestimmelsen inte tillimplig pa sddana interna riktlinjer om egna affirer som enligt
promemorian fonderna bor inféra. Det dr en allmén princip att sekretessbhestammelserna i OSL ska tolkas
restriktivt.

En annan fraga som behdver utredas dr om det arbetsrittsligt finns férutsattningar att inféra sddana interna
riktlinjer fér egna affdrer som promemorian anser att AP-fondsmyndigheterna bor inféra. Har maste beaktas
att riksdagen for statliga myndigheter enbart lagstiftat om en rapporteringsskyldighet fér personer med




insynsstallning (11 §) och att ndgon motsvarande bestdmmelse till 12 § inte finns f6r anstéllda i statliga
myndigheter, d.v.s. fér personer som normalt kan antas ha tillgang till icke offentliggjord information om
forhallanden som kan paverka kursen pa finansiella instrument. Enligt 12 § andra stycket ska vissa innehav
likstillas med anmaélningsskyldiges egna innehav nimligen sddana som dgs av make eller sambo samt omyndiga
barn som star under den anmalningsskyldiges vardnad. Om regeringen anser att AP-fondsmyndigheterna bér
inféra riktlinjer av aktuellt slag rérande egna affdrer maste behovet av kompletterande sekretessregler,, och
om det ir tilldtet arbetsrattsligt utan stéd i lag — inte minst om riktlinjerna ska omfatta dven nérstaendes
affarer - utredas sarskilt..

Kommentarer avseende den foreslagna forfattningstexten
| nedan avsnitt kommenteras den forfattningstext och férfattningskommentar som ldggs fram i Promemorian.
Hanvisningarna féljer den foreslagna lagtexten.

lkap.1§,st1

Vi hdnvisar savitt avser begreppet AP-fonderna till ovan redovisade fragor som uppkommer kopplat till AP-
fondernas legala status.

lkap.1§,st2

Det dr inte en korrekt beskrivning att inkomstpensionssystemets buffertkapital utgérs av medel som férts till
AP-fondsmyndigheterna enligt nimnda lagar. Buffertkapitalet utgdrs av de medel som ingar i respektive AP-
fond, nettot av de medel som férs till AP-fonderna enligt 2 kap. 1 § och de medel som tas ur AP-fonderna enligt
2 kap. 2 § samt nettoavkastningen av kapitalférvaltningen.

Kapitalet i dagens AP-fonder torde till 6vervigande del besta av medel som tillférts fonderna under det dldre
ATP systemet och nettoavkastningen av kapitalférvaltningen av dessa medel.

lkap 2§

Eftersom AP-fondsmyndigheterna enbart ar forvaltningsorganisationer och det &r tankt att AP-fondsndamnden
far rollen som dgare av buffertkapitalet (s. 101 och 336) maste det klargoras vilka dgarfunktioner som faller pa
AP-fondsmyndigheterna och vad som avilar AP-fondsndmnden. Se Vem féretrader buffertkapitalet? ovan.

l1kap.38§

AP-fondsndamnden har genom bestammelserna i denna lag rollen som uppdragsgivare och kapitaldgare
(huvudman) nér det géller buffertkapitalet. Denna roll &r otydlig och vacker ett stort antal fragor som maste
redas ut, se Vem foretrdder buffertkapitalet? ovan.

2kap 18§

| forslaget anges att Pensionsmyndigheten omgaende till var och en av AP-fondsmyndigheterna ska dverfora en
tredjedel av medlen. Ska inte medlen dverforas till respektive AP-fond?

2kap.2 §

Den féreslagna ordningen torde fungera i praktiken men det blir formellt nagot markligt att
Pensionsmyndigheten “rundar” kapitaldgaren, AP-fondsnamnden, och direkt fran férvaltarna, AP-
fondsmyndigheterna, rekvirerar de medel som behdvs.

3kap.4§

Férslaget hanvisar endast till “uppgifter enligt denna lag” trots att AP-fondsndamnden, genom den foreslagna
strukturen, kan komma att behova uppgifter fran AP-fondsmyndigheterna enligt andra lagar t.ex. fér att
efterleva reglerna om flaggning, se ovan under Vem foéretrdder buffertkapitalet?




3kap.5§

Bestimmelsen motsvarar nuvarande 1 kap 3 § i LAP. Den riskerar dock att bli svarare att tilldmpa med den
uppdelning mellan AP-fonder, AP-fondsmyndigheter och AP-fondsndmnden som féreslas. Det bér, i vart fall i
motiven, klargdras att bestimmelsen giller for avtal och andra réttshandlingar som en AP-fondsmyndighet
ingar for egen rikning, fér den férvaltade AP-fondens rikning, men ocksa for annan AP-fondsmyndighets eller
AP-fonds rakning inom ramen fér samordning av férvaltning av onoterat och administration. Vi har svart att
beddma om det finns behov av en motsvarande bestimmelse fér AP-fondsndmnden. Avsaknaden av en
bestimmelse kan sannolikt leda till fragor och osikerhet hos utldndska motparter till ndmnden .

5 kap. 1-3 §§

Vi har noterat att det inte finns ndgon tydlig prioritering mellan bestdammelserna i 5 kap 1-3 §§ vilket kan
innebdra malkonflikter eller riskerar att anvédndas for att motivera avsteg fran avkastningsmalet. Vidare noteras
att kravet pa att vara en ansvarsfull dgare (5 kap 2 §) kommer fére bestdmmelsen om att avvika fran
referensportféljen for att uppna en hégre avkastning (5 kap 3 §). Detta skulle kunna anvéndas som skal fér att
hivda att kravet pa att agera som en ansvarsfull dgare har féretride framfér bestimmelsen om att avvika fran
referensportfoljen fér att uppna en hdgre avkastning. Fértydligande bor ske. Utan en tydlig rangordning
kommer regleringen i den praktiska tillimpningen leda till problem.

Skap.1§

Forfattningskommentaren till 5 kap 1 § &r motségelsefull, svar att tillampa och motsvarar inte i alla delar
lagtexten. Vi rekommenderar att forfattningskommentaren ses &ver i det fortsatta lagstiftningsarbetet.

S5kap.2 §

Férslaget har kommenterats av respektive AP-fonds huvudsvar till kapitel 8.

Sista stycket i férfattningskommentaren till 5 kap 2 § (Promemorian sid 345) borde logiskt sta i anslutning till 5
kap 1 § eller 3§.

S5kap4§

| forfattningskommentaren till 5 kap 4 § refereras till 4 kap. 2 § andra stycket lagen (2004:46) om
virdepappersfonder, vilket férvirrar och leder fel. Ett fondbolags samtliga kostnader for férvaltningen av en
virdepappersfond far inte tas ur fonden utan vissa kostnader ska finansieras fran férvaltningsavgifterna.
Hinvisningen till den aktuella bestimmelsen riskerar att medféra att det inte finns nagot stéd i den nya lagen
for att ta sadana kostnader ur den férvaltade fonden. Bestimmelsen i 2 kap. 3 § nuvarande AP-fondslagen &r
heltdckande vad géller samtliga kostnader fér verksamheten.

5kap.7§

Genom att i lagtext och motiv definiera fullt likvida tillgdngar med hénvisning till vissa angivha huvudsakligen
svenska regelverk begrénsas pa ett olyckligt satt den flexibilitet som efterstrdvas nar det galler
placeringsreglerna da saddana hinvisningar litt riskerar att bli foraldrade. Ett annat problem med att hénvisa till
lagstiftning som baseras p& EU-direktiv &r att ratten att bestimma vad som &r likvida respektive illikvida
tillgangar overldmnas till EU:s institutioner och EUs medlems stater. Det naturliga borde vara att fragan
regleras med utgangspunkt i inkomstpensionssystemets behov och férutsdttningar.

Ett exempel pd begrénsningarna i nu féreslagen definition &r att redan genom MiFID Il tillkommer ytterligare en
typ av handelsplats, en s.k. OTFplattform. Férslag till inférlivande av reglerna om OTFplattformar har lamnats i
betdnkandet Vardepappersmarknaden MiFID Il och MiFIR, SOU 2015:2. Det torde vara rimligt att
OTFplattformar jamstills med reglerade marknader och handelsplattformar men konsekvensen av nuvarande
forfattningskommentar &r att dessa plattformar inte skulle omfattas av definitionen. Férarbeten bor ej pa sdtt
nu foreslas specificera och referera till nu géllande regelverk. Ett annat exempel &r att reglerna kan bli svéra att
tillimpa pa marknadsplatser utanfér EU.




En annan fraga kopplad till de konkreta exempel férfattningskommentaren hiinvisar till & om med “alternativa
investeringsfonder” avses detsamma som i 1 kap. 2 § lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder? Lagen reglerar primdrt tillstdnd for, registrering av och tillsyn éver férvaltare av alternativa
investeringsfonder (AlF-forvaltare) samt hur deras verksamhet ska drivas och inte alternativa
investeringsfonder i sig. A andra sidan synes 1 kap. 2 § 2 p. innebéra att alla fonder som inte kriver
auktorisation enligt det ddr ndmnda direktivet per definition &r alternativa investeringsfonder. Om det dr
korrekt och den definitionen ska vara styrande synes referensen till motsvarande fonder i tredjeland sakna
sjdlvstandig betydelse.

Det saknas vidare ledning for att beddéma vad som avses med "kort varsel”, Det &r enligt var uppfattning idag
en allmén uppfattning bland institutionella placerare och bland férvaltare som tillhandahéller fonder som riktar
sig till institutionella placerare att fonder med hag likviditet, dvs, dér inlésen kan ske ofta ir till skada for
férvaltningen i fonden och for investerarna. En hég likviditet krdver att fonden haller en stor andel likvida
tillgéngar eller riskerar att I6pande fa avyttra illikvida tillgadngar med risk for forluster och extra kostnader som
drabbar investerarna. Fonder som vénder sig till institutionella placerare har dérfér idag “fénster” nar inldsen
kan ske vanligtvis var tredje, sjdtte eller tolfte manad. Enligt oss bér investeringar som férfaller till betalning
eller kan I6sas inom ca tolv manader alltid kunna anses vara likvida i den mening som avses med denna
bestimmelse i Lagforslaget. Ett krav pd &rlig likviditet dr vél férenligt med de skil som anférs fér kravet pa en
viss minsta andel likvida tillgdngar. Utbetalningarna till inkomstpensionssystemet kan pa ett &rs sikt
prognosticeras med stor sdakerhet samtidigt som AP-fondsmyndigheterna enligt bestdmmelseni 5 kap. 6 §
maste hélla nédvindig betalningsberedskap. Med hénsyn till AP-fondsmyndigheternas l&ngsiktiga uppdrag bor
arlig likviditet val leva upp till behoven att genomféra férandringar i tillgdngsportféljen tillrdckligt snabbt och
kunna ta aktiva placeringsbeslut. Det b&r inte heller medféra problem nar det géller ansvarsutkravande, jfr
Promemorian s. 117. Denna princip bér kunna tilldmpas pd placeringar enligt saval p. 2 som p.3, men ocksa pd
penningmarknadsinstrument som till sin natur séllan har lingre [6ptid n 12 manader.

5kap.8 §

Det férefaller rimligt med en bestdmmelse motsvarande 5 kap. 9 § p. 3 dveni 5 kap. 8 §.

S5kap.9§

Enligt tredje stycket far innehav enligt andra stycket 3 inte utékas efter det att aktierna tagits upp till handel.
Avses med innehav antal aktier eller réststyrkan? Oavsett tolkning kan regeln medféra odnskade effekter som
ar till skada for forvaltningen. Om med innehav avses antal aktier blir en AP-fondsmyndighet férhindrad att for
den férvaltade AP-fondens rdkning teckna nya aktier dven vid riktade nyemissioner till befintliga aktiesgare. En
konsekvens dr att AP-fondens inflytande (réstetal) i bolaget minskar. Andra dgare kan anvinda detta for att
tvangsmassigt minska en AP-fonds inflytande i ett bolag. Om emissionen sker till underkurs maste AP-fonden
for att undvika ekonomisk utspadning/forlust avyttra aktier eller teckningsritter till marknadspriser som full ut
reflekterar utspddningseffekten/underkursen. Om med innehav istillet avses réststyrkan uppstar problem vid
minskning av aktiekapitalet t.ex. betrdffande aterképta egna aktier, eftersom AP-fondens relativa réststyrka da
Okar. Dessutom maste teckning vid nyemissioner i fall det dr mojligt ske med férbehall for att réststyrkan inte
far oka, t.ex. som en féljd av att inte samtliga aktier i emissionen tecknas.

Skap11 §

Den tolkning av aktsam som gors i férfattningskommentaren betriffande 5 kap. 8 och 9 §§ férefaller snévare
dn vad som torde f6lja med en spraklig tolkning av “aktsamt sitt”. Kommentarerna till 8 och 9 §§ ovan blir
darfor sarskilt angeldgna for att inte AP-fonderna ska bli "forced sellers” och tvingas avveckla innehav pa ett for
avkastningen oférdelaktigt satt.

Skap.12 §

Hanvisningen till “i sitt hemland” bor utga savitt avser att std under "betryggande tillsyn”. Man kan mycket vl
se framfdr sig en utveckling dar en forvaltare har hemvist i ett land men star under betryggande tillsyn
betrdffande diskretiondr férvaltning i ett tredje land.




Ett omodernt krav &dr det att for den externt férvaltade delen av verksamheten ska” i alla delar gilla samma
regler som for den internt férvaltade” (sid 349 i Promemorian). En sak dr att samma placeringsregler ska gilla,
men om man staller krav pa att alla interna principer for t.ex. ansvarsfullt dgande och ansvarsfulla investeringar
ska gdlla hos externa forvaltare blir det problem och risk fér att AP-fondsmyndigheterna viljer andra l6sningar,
se anmadrkning till 13 §.

Utvecklingen kring vilka som far utfora diskretionéar férvaltning framstar som éverflddig om kravet &r
betryggande tillsyn.

S5kap 13 §

Hénvisningen i Lagforslagets punkt 1 till 2 § maste vara fel och ska rimligen vara till 3 § (eller méjligen 1 §).

Detaljstyrningen blir fér stor om kravet pa riktlinjerna blir att de ”bér t.ex. innehdlla en tydlig process fér att
motivera varfér en investering férviintas ge ett positivt bidrag till nettoavkastningen jimfért med den likvida,
noterade referensportféljen” (férfattningskommentaren till Punkten 1, sid 350).

| sjdtte stycket sid 350 anges att “styrelsens ansvar fér att ange riktlinjer, mél och strategier enligt paragrafen
gdller sGvil fér AP-fondsmyndighetens férvaltning som fér férvaltning som myndigheten uppdrar &t ndgon
annan att utféra”. Detta krav riskerar att leda fel. Eventuella krav bér primiért ligga pa urvalsprocessen av
externa diskretiondra férvaltare. AP-fonderna anvander sig av externa forvaltare for att de bedéms ha en
dnskad kompetens eller metod som fonden av olika skil inte kan eller finner ldmpligt att bygga upp internt. Om
fonderna stéller krav pd hur férvaltningen ska drivas i detalj riskerar det man séker hos férvaltaren gé forlorat.
Vidare kommer specialkrav att medfora att férvaltningen blir dyrare. Vidare &r diskretionir férvaltning foremal
fér offentlig upphandling. Reglerna fér offentlig upphandling som styrs av EU direktiv stéller upp begrénsningar
for vilka krav som kan stéllas i en upphandling. Reglerna stéller ocksa krav pa hur en upphandlad tjanst far
férdndras under avtalets I6ptid for att det inte ska anses vara friga om en ny otilldten direktupphandling. De
uttalade kraven pa diskretiondr forvaltning att deti” i alla delar gdlia samma regler som fér den internt
férvaltade” och att styrelserna ska "ange riktlinjer, mdl och strategier” bér primirt ta sikte pd val av férvaltare
inom ramen for vad som dr mdjligt enligt reglerna om offentlig upphandling. Vidare far kraven pa enhetlighet
inte drivas sa langt att forvaltarnas komparativa férdelar gar férlorade eller att kostnaderna blir fér hoga.

5kap.14 §

| Promemorian anges (s. 125) att en AP-fondsmyndighet pa Gvergripande niva bér omfattas av férordningen
(1995:1300) om statliga myndigheters riskhantering nir det géller andra risker &n finansiella risker. Denna
férordning géller alla myndigheter om nagot annat inte féljer av lag eller annan férfattning. Det bér évervigas
om inte verksamheten i de féreslagna AP-fondsmyndigheterna &r s artskild frdn den som bedrivs i
myndigheter i allmdnhet att operationella risker limpligen boér regleras sdrskilt. De kostnader som staten kan fa
med hadnsyn till sddana risker ska vél primért tas ut AP-fonderna, jfr 3 § ndmnda férordning.

Ovrigt

Promemorian innehaller ett avsnitt om mdgjligheten att placera med hivstang (s. 114). Dar anges bl.a. att
"Férsta—Fjarde AP-fonderna och Sjatte AP-fonden far enligt nuvarande regelverk inte placera med hivstang.
Detta féljer dels av att fonderna inte far ta upp [&n annat &n fér att verbrygga ett tillfilligt likviditetsbehov,
dels av uttalanden i férarbetena.” Uttalandet &r alltfér kategoriskt och fragan pé vilka sétt och i vilken
omfattning AP-fonderna kan ha havstang i férvaltningen utan att komma i konflikt med de grundldggande
placeringsreglerna &r en komplex och svar tolknings- och tillimpningsfraga. Den grundliggande
placeringsregeln i 4 kap 3 § LAP anger att "Forsta-Fjarde AP-fonderna skall férvalta fondmedlen genom att géira
placeringar och inga andra avtal pa kapitalmarknaden, om inte annat féreskrivs i detta kapitel” och innebér
sprakligt att om 4 kap LAP inte innehaller nagra begrénsningsregler r alla placeringar och andra avtal pé
kapitalmarknaden tillatna. Regeln om laneférbudet i sig begrinsar inte méjligheten till hivstang. Inte heller
motivuttalandena om derivatanvandning utesluter att sddana instrument anviinds for att stadkomma
hdvstang. Regeln i LAP om en maximal valutaexponering innebér ett krav pa exponering mot svenska kronor




som dock inte beh&ver motsvara det kapital man har placerat pa just den marknaden. Dessutom kan hivstang
uppkomma pa annat sdtt &n genom derivathantering. Att i motivuttalandet kategoriskt férbjuda anvindandet
av hdvstang utan att tydliggéra och ndrmare beskriva vad som egentligen avses med bestimmelsen vore
olyckligt och skulle begriinsa fonderna pa ett, vad vi uppfattar, inte avsett sétt.

Stockholm den 5 november 2015

Teresa Isele, Forsta AP-fonden Martin Jonasson, Andra AP-fonden

Mikael Sedolin, Tredje AP-fonden Ulrika Malmberg Livijn, Fjdrde AP-fonden




