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REMISSYTTRANDE

Promemoria - Vissa ytterligare d@ndringar av placeringsreglerna for Forsta-Fjirde AP-
fonderna

Enligt promemorian syftar de nu féreslagna andringarna av placeringsreglerna fér Forsta-Fjarde
AP-fonderna (harefter "AP-fonderna”) till att 6ka kostnadseffektiviteten,
avkastningsmdjligheterna och langsiktigheten avseende placeringar i illikvida tillgangar, samt
dven att ge AP-fonderna liknande férutsattningar som andra jamférbara institutionella
investerare.

Andra AP-fonden valkomnar forslaget att ytterligare modernisera regelverket fér AP-fonderna.
Flera av de féreslagna andringarna/fértydligandena bidrar till att 6ka kostnadseffektiviteten och
langsiktigheten, vilket ar positivt. Forslagen ar dock i vissa avseenden mer aterhallsamma &n vad
som ar motiverat. Detta begrénsar férutsattningarna for AP-fonderna att uppna det uttalade
syftet med férslagen och sammantaget ges inte AP-fonderna liknande forutsattningar som
andra jamforbara institutionella investerare.

Eftersom kapitalmarknaderna utvecklas kontinuerligt, vore det nskvart att modernisering av
AP-fondernas regelverk sker relativt frekvent. | praktiken finns det dock flera faktorer som gér
det mindre sannolikt att detta intraffar. De férandringar som nu genomférs bor darfor vara sa
pass tillatande att AP-fonderna ges férutsattningar att bedriva en kostnadseffektiv verksamhet
vél anpassad for deras roll i pensionssystemet aven under en dverskadlig framtid. De relativt
sma justeringar till promemorians férslag som lémnas i det foljande, syftar till att bidra till detta.

Saminvesteringar

| promemorian (framst avsnitt 6.1) tydliggérs att AP-fonderna far gora sa kallade saminvesteringar i
onoterade foretag genom riskkapitalforetag och att AP-fonderna kan delta i bildandet av dessa, till
exempel tillsammans med andra institutionella investerare. Detta innebar att AP-fonderna kan gora
investeringar i onoterade féretag inte bara genom riskkapitalfonder. Fortydligandet innebér att AP-
fonderna kan utveckla portféljen med onoterade investeringar och i vissa fall ytterligare dka
langsiktigheten och kostnadseffektiviteten. Det ger dven forutsédttningar att mer direkt paverka strategiska
fragor sasom hallbarhet. Detta ar positivt.
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Tva begransningar, till synes 6verlappande, fér dessa saminvesteringar foreslas. Till att borja tydliggors att
AP-fonderna inte ska ta pé sig det operativa foretagsledningsansvaret i riskkapitalféretagen. Detta framstar
som naturligt. Det finns en klar skiljelinje mellan att vara operativ och att delta i det strategiska arbetet. |
promemorians olika delar, till exempel den motiverande texten i avsnitt 6.1 jamfort med
forfattningskommentaren (sid 25), beskrivs dock denna atskillnad pa ett inte helt entydigt satt. For att
kunna bedriva en langsiktig verksamhet med god kontroll, ar det véasentligt att AP-fonderna kan delta i de
viktiga strategiska beslut som fran tid till annan riskkapitalforetaget har att ta stallning till. Det kan avse
dvergripande investeringsinriktning, ersattningspolicy, hallbarhetsfragor, investeringsbeslut eller
kapitaltillskott for investeringar. Beredningen av dessa strategiska beslut ska ske genom
riskkapitalforetagets férsorg. | vilken form eller i vilket bolagsorgan dessa strategiska beslut fattas, kan
skilja sig at fran fall till fall, eller fran en jurisdiktion till en annan. Texten i férfattningskommentaren bér
darfor justeras, sa att den battre stdmmer dverens med texten i avsnitt 6.1.

Utover denna begransning foreslas det att AP-fonderna inte ska fa kontrollera mer an trettio procent av
rostetalet i riskkapitalféretagen. Detta motiveras av att AP-fonderna inte ska ta pa sig det operativa
foretagsledningsanavaret. Denna réstandelsbegransning finns redan sedan tidigare i regelverket. Aven om
inte Andra AP-fonden gér bedémningen att denna begrénsning innebar nagon betydande inskrénkning i
forutsattningarna att bedriva en kostnadseffektiv verksamhet, s& kan motivet till forslaget diskuteras. En
hogre rostandel i bolag ger (typiskt satt) stérre inflytande i styrningen av bolaget vad avser strategiska
fragor. Det innebar dock inte att man tar pa sig det operativa foretagsledningsansvaret. Hur detta ska
utdvas féljer istallet av de beslut som fattas av bolagsstamman i det aktuella bolaget. | de fall bolaget har
ett fatal dgare regleras typiskt satt fragor av denna karaktar dessutom genom ett aktiedgaravtal. Att
begrinsa AP-fondernas rostandel till just trettio procent kan darfér ifragaséttas, dtminstone baserat pa det
i promemorian anforda motivet. Att AP-fonderna inte ska ta ansvar for de operativa ledningsfrdgorna &r ju
redan klarlagt pa annat satt i promemorian.

Sidoinvesteringar

| promemorian (framst avsnitt 6.1) fortydligas att AP-fonderna inte ska tillatas gora direktinvesteringar i
onoterade féretag genom sa kallade sidoinvesteringar till riskkapitalfonder. Det &r inte uppenbart vad
motiven till detta férbud &r. | den beskrivning av sidoinvesteringar som aterges i promemorian framgar
tydligt att det &r fondférvaltaren (av riskkapitalfonden) som ansvarar for den I6pande forvaltningen och
agarstyrningen av bolaget. Det operativa foretagsledningsansvaret faller alltsé inte p4 AP-fonderna.

Det framkommer av promemorian (i andra avsnitt &n detta) att det inte ar onskvart att var och en av AP-
fonderna ska bygga upp omfattande avdelningar fér direktinvesteringar i onoterade foretag. Sadana
sidoinvesteringar som det &r tal om hér erfordrar dock inte detta. Identifiering av bolag att investera i,
omfattande "due diligence”, forhandling av villkor och sa vidare genomférs av férvaltaren av
riskkapitalfonden. Det som tillkommer, vilket pa ett riktigt sétt aterges i promemorian, ar en sekundar due
diligence, vars omfattning bestams av omstandigheterna i det enskilda fallet. Andra AP-fonden har redan
idag anstillda med kompetens och erfarenhet av erforderligt slag for att genomfora sddana processer.
Dessutom kan vid behov, sdsom promemorian noterar, externa radgivare anlitas. Andra AP-fonden ser
saledes inte ndgon motsattning mellan, & ena sidan, att tillata sidoinvesteringar och, a andra sidan, dnskan
att AP-fonderna inte ska bygga upp stora interna organisationer for direktinvesteringar.

Andra, med AP-fonderna jamforbara, institutionella investerare kan typiskt sett delta i sidoinvesteringar.
Detta sker numera i en sddan utstrackning att i princip alla riskkapitalfonder erbjuder mégjligheten. Detta
paverkar avgiftsstrukturen. Genom att delta i sidoinvesteringar, nar detta bedéms intressant
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avkastningsmdssigt, sénker man den genomsnittliga kostnaden fér férvaltningen av riskkapitalfonden. For
att ge AP-fonderna liknande férutsattningar som andra institutionella investerare och att éka
kostnadseffektiviteten bor alltsa AP-fonderna fa méjlighet att géra sidoinvesteringar med riskkapitalfonder,
med den uttalade begrénsningen att man inte ska ata sig det operativa foretagsledningsansvaret.

Innehav i fastighetsbolag och riskkapitalféretag efter notering

| promemorian féreslas att AP-fonderna ska fa inneha en stérre réstandel i noterade fastighetsbolag och
riskkapitalféretag &n de tio procent som annars géller, om AP-fonden &gde aktierna nar bolaget noterades.
Det &r bra. Vad géller sddana innehav i riskkapitalforetag foreslas det vidare att det "éverskjutande”
innehavet ska avvecklas sa snart det kan ske utan férlust. Detta vore diremot en olycklig reglering och
skulle leda till betydande svarigheter, vilket inte torde vara avsikten. Fér det forsta skulle regeln vara svar
att tillimpa eftersom den inte &r entydig. For det andra, och framférallt, skulle den innebéara svarigheter for
noteringsprocessen av det aktuella foretaget. Marknaden skulle ndmligen vara medveten om att AP-
fonden &r tvungen att sélja en andel av sitt innehav vid en viss prisniva. Detta riskerar dels att satta ett
implicit tak pa aktiekursen, dels begrénsa likviditeten i aktien. Forutsattningen for AP-fonden att avyttra
aktierna till dess "ratta” vdrde begransas séledes, vilket inte ar till stdrsta nytta fér pensionssystemet.

En battre formulerad reglering vore till exempel att en avyttring, ned till tio procent, ska ske utan onédigt
dréjsmal pa ett satt som &r till stérsta mojliga nytta for pensionssystemet. Aven en sddan reglering skulle
eventuellt ha en viss negativ paverkan pa forutsattningarna fér en avyttringsprocess, om an i mer
begrénsad utstrackning. Fér att helt undvika detta, skulle motsvarande regel som fér fastighetsbolagen
istallet tillampas.

Investeringar i illikvida krediter genom fonder

Promemorian foreslar att AP-fonderna ska fa investera i krediter som inte ar utgivna fér allman omséttning
(endast) genom fonder. Enligt Andra AP-fonden medger redan det nuvarande regelverket detta. Andra AP-
fonden delar promemorians bedémning att kreditmarknaden utvecklats och fatt en allt stérre betydelse for
institutionella investerare. Detta har &ven medfért att dessa investerare erbjuds tilltride till marknaden pé
flera olika satt. Denna utveckling fortsatter. Andra AP-fonden delar ocksa promemorians bedémning att
AP-fonderna inte bor bygga stora organisationer for att bedriva direktldneverksamhet.

| promemorians avsnitt om illikvida krediter fors ett resonemang kring betydelsen av den (huvud-) regel
som foreskriver att de obligationer som AP-fonderna far investera i &r utgivna fér allmén omsattning. AP-
fonderna har i tidigare remissvar framfort énskemal om att regeln tas bort, eftersom den &r foraldrad.
Andra AP-fonden vidhaller detta och menar att lagen i tillrécklig omfattning &ven utan denna bestdmmelse
reglerar AP-fondernas investeringar i obligationer.

Merparten av fondernas tillgangar ska vara investerade i tillgdngar som definieras som likvida. Dessa
obligationer ska alltsa vara noterade, handlas pa en reglerad marknad eller annan handelsplats. Samtliga
dessa obligationer torde uppfylla syftet med kravet pa att de &r "utgivna fér allmén omséttning”. Minst
tjugo procent av obligationer ska dessutom ha lag kreditrisk.

Kravet att aven de obligationer som ska klassificeras som illikvida maste vara utgivna fér allmin omsittning
(sdvida de inte 4gs genom fond) begransar darfér, till synes, AP-fondernas placeringsverksamhet i en
omotiverad utstréckning. Majligen &r dock detta en fraga om begreppstolkning. | en traditionell lasning
innebar “utgiven for allman omséttning” att skuldebreven ar “Iépande” enligt lagen om skuldebrev frén
1936. Detta ar ett tamligen formellt krav, som inte alltid kan verifieras, eftersom man pa den internationella
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kreditmarknaden inte beaktar den svenska skuldebrevslagen. En mer alimén tolkning av kravet att
obligationerna ska vara utgivna for allmin omséttning skulle kunna vara att de enkelt kan éverlatas eller pa
annat satt omséttas. | promemorian (sid 20) finns en likartad skrivning, som dock hanvisar tillbaka till de
ursprungliga férarbetena. Dessa hanvisar i sin tur till betydelsen i 1936-ars lag. Istéllet skulle en enkel
definition i promemorian utan hanvisning till tidigare lagstiftningsérenden méjligen kunna vara tillfyllest.
AP-fonderna skulle da kunna, inom den ram om de fyrtio procent illikvida tillgdngar som ar tillaten,
direktinvestera i de krediter som inte &r noterade eller handlas pa en marknadsplats, men som kan
dverlatas eller pa annat satt omsattas.

Med tanke pa den snabba utvecklingen pa kreditmarknaden, vore det olyckligt att begrénsa AP-fondernas
tilltrade till marknaden fér de krediter som inte &r utgivna for allman omséattning (oavsett definition),
genom fonder. Denna begrinsning kan snabbt bli omodern och i praktiken hindra AP-fonderna frén att pa
ett kostnadseffektivt satt investera i dessa tillgangar. P& motsvarande sétt som for onoterade foretag, finns
det, till exempel, férutsattningar for institutionella investerare att genom saminvesteringar bilda strukturer
som pa ett kostnadseffektivt bedriver sédan verksamhet. | dessa &r det antingen det gemensamagda
bolaget, eller mer sannolikt en samarbetspartner, som tar pa sig ansvaret fér kreditbedémningar och andra
operativa ledningsansvarsfragor. P& motsvarande satt som for saminvesteringar genom riskkapitalféretag,
skulle dessutom AP-fondernas dgande i dessa strukturer kunna vara begrénsat vad avser rstandel.

Ovrigt

AP-fonderna har i samband med tidigare remissvar alltsedan Ds 2015:34 framfort att det &r nddvéndigt och
angelaget att ett fortydligande i 31 kap 4 § i offentlighets- och sekretesslagen (2009:400) sker for att AP-
fonderna ska kunna genomfoéra sitt uppdrag och kunna agera pa kapitalmarknaden. Denna féreslagna
andring ar idag om méjligt 4n mer angeldgen och tas darfor upp dven i detta remissvar aven om den ligger
utanfér Promemorians férslag. Andringen ar dock nodvéndig aven for att ge AP-fonderna liknande
forutsattningar som andra jamférbara institutionella investerare, vilket &r ett syfte med promemorian.
Fortydligandet kan ske genom att ldgga till “eller investeringsverksamhet” efter begreppet “utlaning” i den
aktdé[l\q‘bestém[f\elsen.
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