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'4FJARDE AP-FONDEN

Fjarde AP-fonden ("AP4”) avger hdarmed sitt yttrande dver Finansdepartementets Promemoria
"Vissa ytterligare andringar av placeringsreglerna for Forsta-Fjarde AP-fonderna
(Fi2019/01595/FPM)” (“Promemorian”).
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Sammanfattning

Det i Promemorian angivna syftet med forslagen ar att 6ka kostnadseffektiviteten,
avkastningsmoijligheterna och langsiktigheten nar det géller placeringar i illikvida tillgdngar, men
dven att ge Forsta-Fjarde AP-fonderna (”AP-fonderna”) liknande férutsattningar som andra
jamforbara institutionella investerare. Forslagen som laggs fram innebar dock fortsatt stora
begransningar och ger inte de méjligheter som behovs for att nd det énskade syftet. Det ar
angelaget att nu skapa ett regelverk som ger AP-fonderna tillracklig flexibilitet for att kunna verka i
en snabbt foranderlig finansmarknad under manga ar framat.

AP4 har i tidigare remissyttrande avseende Finansdepartementets Promemoria “Andrade regler for
Forsta-Fjarde AP-fonderna (Fi2017/02972/FPM)” (se: http://www.ap4.se/sv/2017/10/ap4s-
remissvar---andrade-regler-for-ap-fonderna) preciserat och argumenterat for ett antal nodvandiga
forandringar i regelverket i forhallande till nu gallande regler. Med de forandringar AP4 foreslog i
sitt tidigare remissyttrande skulle AP-fondernas placeringsregler medge saval kostnadseffektivitet,
utdkade mojligheter till avkastning som langsiktighet i investeringarna. Reglerna skulle vidare i langt
storre utstrackning motsvara de flexibla regler som idag galler f6r andra motsvarande institutionella

investerare.

AP4 foreslar att foljande utdkade direktinvesteringsmajligheter i onoterade tillgangar infors:

¢ Saminvesteringar och sidoinvesteringar i onoterade bolag, tillsammans med till exempel

riskkapitalfonder, institutionella och industriella dgare eller andra investerarkonsortier. |
Promemorian hanvisas till och definieras ”Riskkapitalféretag” som det instrument som AP-
fonderna har att anvdnda for detta syfte. Riskkapitalforetaget som mojlig struktur har funnits
sedan ikrafttrddandet av nu gallande AP-fondslagstiftning 2001 och nagra fordndringar i princip
féreslas inte i Promemorian. Om dven framgent Riskkapitalforetaget blir det enda tillatna
alternativet utover traditionella fondinvesteringar, medfor det i manga fall onédig fordyring och
komplexitet. Det kommer dven att begransa AP-fondernas mojligheter att hitta likasinnade
saminvesterare da en sadan struktur avviker fran marknadspraxis.

¢ Infrastrukturbolag dér investeringar borde kunna ske pa samma satt som idag kan goras i

fastighetsbolag, da dessa tillgangar har stora likheter och skulle innebara exponering mot ett
attraktivt samhallsnyttigt investeringsomrade pa ett kostnadseffektivt satt. Aven i detta
hanseende hanvisar Promemorian till Riskkapitalforetaget eller fond som enda méjliga
investeringsstrukturer, vilket riskerar att leda till komplexitet, ontddiga kostnader, ineffektivitet
saval som begransningar i tillampningen.

* Onoterade krediter, ett framvéaxande attraktivt omrade sedan finanskrisen 2008. | Promemorian

fortydligas att dessa investeringar kan ske genom fond vilket fortsatt kommer medféra
begransningar for AP-fonderna att kunna investera inom detta samhallsviktiga och
investeringsmassigt attraktiva omrade.
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Det ar dven i sammanhanget betydelsefullt att papeka att manga hallbarhetsinriktade
investeringsmajligheter och -initiativ som tas idag, och som kan férvantas 6ka an mer framéver, i
betydande omfattning ar onoterade och forutsatter direktinvestering. Promemorian tar inte hojd
for att hitta flexibla mojligheter for AP-fonderna att i framtiden kunna géra denna typ av

investeringar utan hanvisar endast till Riskkapitalforetaget.

Om dessa, enligt AP4, centrala férandringar inte tillmotesgas utan Promemorians forslag om att
fortsatt anvanda Riskkapitalféretaget som det huvudsakliga verktyget for AP-fondernas
investeringar i onoterade tillgangar, ar det under alla omstandigheter nédvéndigt att ett antal

ytterligare justeringar medges i forhallande till Promemorians forslag.

AP4 foreslar att:

¢ Rostrattsandelen avseende Riskkapitalforetag hojs fran 30 till 50 procent.

¢ Investeringar i illikvida krediter bor daven kunna ske pa andra satt an endast genom fond da
detta fortsatt innebar stora forvaltningskostnader. | vart fall bor dven Riskkapitalforetaget
kunna vara en alternativ mojlig struktur dven for illikvida kreditinvesteringar.

¢ | samband med en boérsintroduktion bér samma regler gélla for Riskkapitalforetag som det
Promemorian foreslar for fastighetsbolag. AP-fonderna bor saledes kunna behalla en dgarandel

overstigande 10 procent i Riskkapitalforetag vid en notering.

| det foljande &r detta remissvar disponerat pa samma satt som Promemorian.
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5 Allmanna utgangspunkter

| Promemorians inledning (sid 3) anges att de ytterligare forandringar som foreslas syftar till “att
6ka kostnadseffektiviteten, avkastningsmojligheterna och langsiktigheten nar det galler placeringar i
illikvida tillgangar, men aven ge Forsta-Fjarde AP-fonderna liknande forutsattningar som andra
jamforbara institutionella investerare”.

AP4 noterar att Promemorians forslag dock inte ger AP-fonderna férutsattningar motsvarande
andra jamférbara institutionella investerares. Tabellen nedan redogor for de
investeringsmojligheter som en representativ referensgrupp av andra stora fonder internationellt
har mojlighet att géra. Urvalet av fonder utgors av den referensgrupp som regeringen jamfor AP-
fonderna med i den arliga utvarderingen av AP-fondernas verksamhet (se t.ex. regeringens skrivelse
”2018/19:130 Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2018”, sid 21, figur 3.7).

Tabell: Jamforbara institutionella investerare — direktinvesteringar i onoterade tillgangar

Fond (Hemvist) Aktier och Infrastruktur- Fastighets- Illikvida
andelar bolag bolag krediter
AP-fonderna (enligt X X v x
Promemorians forslag)
ABP (Holland) v v v v
ATP (Danmark) v v v v
CalPERS (USA) v v v v
CDPQ (Kanada) v v v v
CPPIB (Kanada) v v v v
SPU (Norge) X v * v x

*) Idag inte tilldtet, men det pagar en process for att mojliggéra onoterade investeringar specifikt i
férnyelsebar infrastruktur.
Kalla: AP4 avstamning med respektive fond samt egen analys.

Sasom framgar av tabellen ovan har fonderna i jamférelsegruppen i huvudsak betydligt friare
mojligheter att gora direktinvesteringar i onoterade aktier och krediter utan de begrdnsningar som
Promemorian foreslar ska galla for AP-fonderna. Den enda fond som inte har mojlighet att gora
onoterade direktinvesteringar (férutom vad géller fastighetsbolag) ar norska Statens Pensionsfond -
Utland (SPU). SPU ar en av varldens storsta fonder (mer dn dubbelt sa stor som néast storsta fond i
referensgruppen ovan och cirka 6 ganger stérre an AP-fonderna tillsammans) och dess storlek utgor
darfor en betydande praktisk begréansning vad galler maojligheter att finna lampliga onoterade

investeringar i en omfattning som skulle ge en relevant allokering.

Vid en breddning av referensgruppen ovan till pensionsfonder generellt, sa kan konstateras att
utokade investeringar till illikvida och onoterade tillgangar ar en valdigt stark trend. Likasa ar
trenden stark vad géller anvandningen av mer investerings- och kostnadseffektiva format sasom
direktinvesteringar.



'4FJARDE AP-FONDEN

Genom att dven fortsatt begransa AP-fondernas mojligheter till direktinvesteringar i onoterade
aktier och krediter kommer inte heller syftena kopplade till kostnadseffektivitet och
avkastningsmojlighet kunna uppnas, se vidare kap 6.3 nedan.

6.1 Saminvesteringar i onoterade foretag

AP-fonderna bor tilldtas gora saminvesteringar och sidoinvesteringar i onoterade bolag, tillsammans

med till exempel riskkapitalfonder, institutionella och industriella dgare eller andra
investerarkonsortier.

| Promemorian redogdrs for olika investeringsmodeller for institutionella investerare att skapa
exponering mot aktier och andelar i onoterade foretag, fran fond-i-fondinvestering och
fondinvestering, via sidoinvestering och saminvestering till egna direktinvesteringar i onoterade
foretag. Promemorian tydliggdr vidare att AP-fonderna kan gora saminvesteringar i onoterade
aktier och andelar genom det i AP-fondslagen definierade Riskkapitalforetaget. Detta verktyg ska,
enligt forslaget, dven kunna anvédndas for investeringar i infrastrukturbolag samt sidoinvesteringar
med till exempel riskkapitalfonder (har avses externa fondforvaltare och inte lagens definition av
Riskkapitalféretag). Fjarde AP-fonden valkomnar fértydligandet men anser inte att nagot nytt
forslag i sak darmed har lagts fram. AP-fonderna har redan idag detta alternativ och menar att
denna investeringsform som enda verktyg utover fond, kommer medfora att syftet med
Promemorian, d.v.s. 6kad kostnadseffektivitet, 6kade avkastningsmajligheter och langsiktighet,
kommer att begrédnsas och forsvaras. Genom att fortsatt begransa AP-fonderna pa det satt som nu
foreslas, far inte heller AP-fonderna de mojligheter som andra jamfdrbara institutionella investerare
internationellt har idag.

De skal som i Promemorian anférs for att bibehalla nuvarande struktur och inte medge ytterligare
flexibilitet ar bl.a. att AP-fonderna inte ska bygga upp organisationer som har till uppgift att ha det
operativa foretagsledningsansvaret, d.v.s. aktivt och [6pande driva féretagens verksamhet. Vidare
anfors att AP-fonderna, genom att begransas till att investera via Riskkapitalforetaget, inte behover
bygga upp betydande organisationer for onoterade direktinvesteringar.

Sasom har anforts i AP4:s tidigare remissyttrande avseende Finansdepartementets Promemoria
”Andrade regler for AP-fonderna (Fi2017/02972/FPM)” (sid 7) kan onoterade direktinvesteringar
struktureras pa ett sddant satt att de kan genomfoéras och férvaltas med begrdnsade interna
resurser och utan att introducera omfattande operationell komplexitet. En viss 6kad kostnad for
ytterligare personalstyrka med investeringskompetens och ytterligare operationellt stod, maste
stéllas i relation till de betydande kostnadsbesparingar och investeringseffektivitet som kan uppnas.

Enligt Promemorian bér AP-fonderna kunna gora sidoinvesteringar genom fond eller genom ett
Riskkapitalforetag. Denna typ av investeringar sker kostnadseffektivt tillsammans med en
fondforvaltare som erbjuder denna investeringsmojlighet for att rabattera forvaltningsarvodena till
sina viktigaste investerare. Fondforvaltaren ansvarar, pa satt som beskrivs i Promemorian, for den
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I6pande forvaltningen och dgarstyrningen. Att begrdnsa denna typ av investeringar till pa férhand
bestamda strukturer (fond eller Riskkapitalféretag), kommer begrinsa AP-fondernas mojligheter att
kunna delta i den typen av investeringar och kommer vidare tillféra onédig komplexitet och
fordyring.

AP-fonderna bér kunna direktinvestera i infrastrukturbolag pa samma sétt som idag kan goras i

fastighetsbolag, da dessa tillgdngar har stora likheter och skulle innebara exponering mot ett
attraktivt samhallsnyttigt investeringsomrade pa ett kostnadseffektivt satt.

| Promemorian foreslas att AP-fonderna inte heller framgent ska fa gora direktinvesteringar i
onoterade infrastrukturféretag. Liksom idag ska AP-fonderna i framtiden endast kunna gora dessa
investeringar via fond eller Riskkapitalforetag, alternativt som direktinvestering om
investeringsobjektet kan klassificeras som fastighetsbolag. AP4 har i sitt remissyttrande avseende
Finansdepartementets Promemoria “Andrade regler fér Forsta-Fjarde AP-fonderna
(Fi2017/02972/FPM)” (sid 3-4 samt 7-10) argumenterat for varfor investeringar i infrastrukturbolag
i AP-fondernas placeringsregler boér behandlas pa motsvarande satt som fastighetsbolag. AP4
vidhaller att detta skulle bidra till langsiktighet, kostnadseffektivitet, skalfordelar, okad
avkastningspotential, férbattrade maojligheter att ta dgaransvar och att gora hallbarhetsinriktade
investeringar samt att det ar i linje med radande marknadspraxis.

AP4 vidhaller sdledes sammanfattningsvis att AP-fonderna behdéver storre flexibilitet och fler
investeringsmodeller vad géller investeringar i onoterade aktier och andelar, &n vad Promemorian
nu foreslar for att inte riskera att syftet med de nya placeringsreglerna inte uppnas.

Hogsta andel av rostetalet i Riskkapitalforetaget

Om ovan angivna, enligt AP4, viktiga forandringar (se ovanstaende sammanfattning samt AP4:s
tidigare remissvar avseende Finansdepartementets Promemoria “Andrade regler fér Forsta-Fjarde
AP-fonderna (Fi2017/02972/FPM)”) inte tillmotesgas utan Promemorians forslag om att fortsatt
anvanda Riskkapitalforetaget som det huvudsakliga verktyget fér AP-fondernas investeringar i
onoterade tillgdngar, ar det under alla omstdndigheter nodvandigt att ytterligare justeringar

medges i forhallande till Promemorians forslag.

Nuvarande begransning om hogsta andel av rostetalet i Riskkapitalforetaget om 30 procent bor
hojas. Reglerna bor tilldta en hogsta andel av rostetalet om 50 procent. Detta for att inte krava sa
manga agare i Riskkapitalforetaget att det i praktiken blir mycket svart, eller till och med omdjligt,
att anvanda. Med denna hogre rostrattsandel i Riskkapitalforetaget skulle AP-fondernas méjligheter
for illikvida langsiktiga och kostnadseffektiva saminvesteringar 6ka betydligt.

Saminvesteringar ar ett omrade som till stor grad har utvecklats till marknadspraxis bland storre
pensionsfonder da det framjar langsiktighet, kostnadseffektivitet, dgaransvar och begransar risken
for 6verdiversifiering. For att denna typ av investeringar ska kunna genomforas kravs att de
samarbetande investerarna har en stor strategisk samsyn och stort fértroende for varandra. Det ar
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normalt en betydande svarighet att hitta saminvesterare med dessa egenskaper. Komplexiteten
okar ocksa betydligt med antalet saminvesterare, och darmed ocksa forutsattningarna for en lyckad
langsiktig saminvestering.

| Promemorian foreslas att Riskkapitalforetaget ar den investeringsstruktur som, utéver fond, ska
kunna anvdndas av AP-fonderna for saminvesteringar och sidoinvestering i onoterade aktier och
andelar. Riskkapitalféretag ar ett format som bl.a. kan anvandas for att gora flera investeringar i
onoterade tillgdngar i samma struktur. | jamforelse med en enskild saminvestering kravs i dessa fall
naturligt en dnnu stérre vardegemenskap och langsiktig strategisk samsyn mellan dgarna. Att inga
ett partnerskap i form av ett gemensamt dgande i ett Riskkapitalforetag kan liknas vid ett

|Il

"giftermal” som ska ha utsikter att kunna vara véldigt ldnge. Kostnaderna om partnerskapet inte
fungerar och i varsta fall maste brytas upp ar avsevarda. Salunda ar det vanligtvis en betydligt storre
svarighet att hitta lampliga partners att kunna dga Riskkapitalforetag med, snarare &n att
tillsammans hitta intressanta investeringsobjekt. Denna typ av langsiktigt partnerskap som kraver sa
mycket gemenskap och tillit av de ingdende parterna underlattas i normalfallet ocksa av att dessa
har mer eller mindre likvardiga dgarandelar. En begransning avseende hogsta rostrattsandel i ett
Riskkapitalféretag om 30 procent som foreslas i Promemorian innebéar salunda i praktiken att minst
fyra dgare av motsvarande storlek ska delta i partnerskapet, alternativt om det &r farre an fyra
dgare, att AP-fonden alltid kommer hamna i rostrattsmassigt underlage i férhallande till 6vriga

investerare.

Av ovan angivna skél sa skulle man genom att behalla nuvarande réstrattsnivd om 30 procent i
betydande grad férsvara och i manga fall omajliggora foér AP-fonderna att anvanda
Riskkapitalféretaget som investeringsstruktur och darmed heller inte uppna de syften som varit
utgangspunkt for Promemorian.

For att inte gora Riskkapitalforetagsstrukturen valdigt svaranvand i praktiken sa foreslar AP4 darfor
att begransningen om hogsta andel av rostetalet i Riskkapitalféretag hojs fran 30 procent till 50
procent. Atminstone bor begransningen i rostetalet hojas till 35 procent for att mojliggdra
Riskkapitalforetag med tre jambordiga investerare, dven om ocksa denna niva skulle innebara
betydande praktiska problem.

Operativt foretagsledningsansvar respektive strategiskt dgaransvar

| Promemorian tydliggors att AP-fonderna i Riskkapitalforetaget ska ta ett strategiskt dgaransvar
men inte ata sig det operativa foretagsledningsansvaret. AP4 anser att denna syn pa AP-fonderna
som agare ar rimlig och motsvarar det ansvar AP-fonderna utévar idag vid direktdgande av
onoterade fastighetsbolag.

| forfattningskommentaren till 8a §, sid 25, anges att syftet med denna gransdragning ar att AP-
fonderna inte ska borja driva Riskkapitalforetag eftersom AP-fonderna inte ska bygga upp stora
organisationer som forvaltar foretag. Vidare anges att “AP-fonderna ska darfor inte ata sig att gora
beddmningar som galler t.ex. vilka enskilda foretag som riskkapitalforetaget ska investera i.”.
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Denna skrivning ar otydlig och boér utga.

Om med "beddmningar” avses det forberedande arbete som kravs for att kunna ta stallning till och
besluta om en potentiell investering, exempelvis due diligence, vardering och analys, bor detta i vart
fall fortydligas.

Inom ramen for det viktigaste strategiska ansvaret i ett Riskkapitalforetag ligger inte séllan att
ytterst kunna besluta om vilka enskilda investeringar ett samagt Riskkapitalforetag ska investera i.
Detta géller t.ex. i fall da investeringen har betydelse for Riskkapitalforetagets inriktning, eller ar av
strategisk storlek eller pa annat satt har strategisk betydelse fér verksamheten. Att inte kunna vara
delaktig i dessa beslut utan enbart forvantas tillskjuta kapital i ett Riskkapitalforetag med
obegransad livsldangd vore inte att bedriva dgarrollen pa ett ansvarsfullt satt och skulle inte
motsvara vad andra dgare anser vara praxis eller vad som férvantas av AP-fonderna som

ansvarsfulla dgare.

| 6vrigt anser AP4 att det ar olampligt att detaljreglera exakt hur AP-fonderna ska agera som agare
och vilka fragor som ar strategiska respektive operativa maste kunna bedémas fran fall till fall.

| samma kommentar anvands ocksa uttrycket ”ett strategiskt foretagsledningsansvar”.
Forfattningskommentaren bor istéllet referera till “ett strategiskt dgaransvar” dven i denna del.

6.2 Innehav i fastighetsbolag och Riskkapitalforetag nar aktierna

eller de andra andelarna i bolaget eller foretaget tas upp till handel

AP4 vilkomnar att en AP-fond far behalla ett innehav som éverstiger 10 procent av rostetalet for
samtliga aktier eller andra andelar i ett fastighetsbolag om aktierna eller de andra andelarna tas upp
till handel.

AP4 avstyrker forslaget i den del som anger att for innehav i Riskkapitalféretag dverstigande

begransningen om 10 procents rostandel ska avvecklas sa snart det med hansyn till marknads-
férhallandena ar lampligt, dock avvecklas senast nér det kan goras utan forlust for fonden. Forslaget
ar i denna del otydligt och omojliggor en praktisk tillampning.

AP4 foreslar att den regel som foreslas for fastighetsbolag, att dgande inte ska fa dkas sa lange
fondens innehav 6verstiger begransningen om 10 procent av rostetalet, ska gélla dven for
Riskkapitalforetag.

| Promemorian foreslas att AP-fondernas innehav i Riskkapitalféretag som tas upp till handel pa en
handelsplats eller motsvarande marknadsplats utanfér EES ska avvecklas till den del innehavet

|/l

overstiger 10 procents rostandel ”...sa snart det ar lampligt med hansyn till marknadsférhallandena.

Den delen ska dock avvecklas senast nar det kan goras utan forlust for fonden.”.

Forslaget ar i denna del otydligt och omojliggor praktiskt tillampning. En patvingad snabb avveckling
av innehavet riskerar att vara skadligt for férvaltningen av fondens medel, bolaget samt
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marknadens funktionssatt. Om AP-fonderna tvingas att i nara anslutning till en notering avyttra
agande Overstigande 10 procent sa kommer detta att betraktas som negativt och forutsagbart
utifran marknadens perspektiv och vara férsvarande for en lyckad borsnotering.

Promemorian ger inte heller vagledning vad galler betydelsen av begreppet “utan forlust”. Ska
berakning ske utifran noteringstillfallet eller beraknat fran ursprungligt anskaffningsvarde?

AP4 foreslar med hadnsyn till ovanstaende att den regel som foreslas for fastighetsbolag ska galla
dven for Riskkapitalforetag.

6.3 Investeringar i illikvida krediter genom fonder

AP4 vidhaller behovet av att kunna investera i onoterade krediter i storre utstrackning och med mer
flexibilitet 4n vad som foreslas i Promemorian, i vilken fortydligas att AP-fonderna far investera i
obligationer och andra fordringsratter som inte ar utgivna for allman omsattning genom fonder.

| vart fall bor fortydligas att dven investeringsformen Riskkapitalforetag ska kunna anvandas for att,
forutom for investeringar i onoterade aktier och andra andelar, investera i sadana fordringsratter
som inte ar utgivna for allman omsattning.

AP4 foreslar dven att Promemorians referens till prop. 1999/2000:46 s. 166 avseende “utgiven for

allman omsattning” utgar.

Sdsom anforts i AP4:s remissyttrande avseende Finansdepartementets Promemoria “Andrade regler
for Forsta-Fjarde AP-fonderna (Fi2017/02972/FPM)” (sid 10) har en framvaxande marknad for
illikvida krediter expanderat vid sidan av bankernas traditionella utlaning. Detta ar ett attraktivt
omrade for langsiktiga investerare att ta del av och dessa investeringar skulle, sdsom anfors i
Promemorian, vara ett satt for AP-fonderna att diversifiera portfoljerna ytterligare. Dessutom ar det
ur ett samhallsekonomiskt perspektiv viktigt att AP-fonderna kan bidra till féretags finansiering via
den kreditmarknad som vaxt fram vid sidan av banksystemet.

| Promemorian foreslas att AP-fondernas investeringar inom detta omrade, dven fortsatt endast far
ske indirekt genom fonder. Som skal anférs bl.a. att direktinvesteringar i dessa instrument skulle
krava en uppbyggnad av stora interna kreditprovningsorganisationer. AP4 delar inte denna
beddmning och anser att AP-fonderna begransas pa ett olyckligt satt. Syftena som anges i
Promemorian som skal for forslagen kommer déarmed inte att kunna uppnas. Att endast for
framtida investeringar vara hanvisade till fonder som enda méjliga investeringsform ar inte
kostnadseffektivt och riskerar att snabbt bli omodernt. Det saknas skal till varfor AP-fonderna bor
begransas mer vad galler detta tillgangsslag an vad Promemorian foreslar avseende onoterade
aktier och andelar.

| vart fall bor de mojligheter som enligt Promemorian ges AP-fonderna att saminvestera indirekt i
onoterade aktier och andelar via Riskkapitalféretag dven medges avseende sadana krediter som
inte ar utgivna for allman omsattning.
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| Promemorian (forsta stycket pa sid 20) anges "Med utgiven for allman omsattning avses att
fordringsratten ar konstruerad pa ett sadant satt att den enkelt och smidigt kan 6verlatas pa
vardepappersmarknaden...”. AP4 valkomnar denna skrivning men menar att referensen till
prop.1999/2000:46 s. 166 maste utga for att inte begreppet “utgiven for allman omsattning” dven
framgent ocksa maste tolkas utifran ett foraldrat och ej langre géllande regelverk. Detta kommer
fortsatt att innebdra stora problem i den praktiska tilldimpningen.

6.4 Lan till fastighetsbolag och Riskkapitalforetag

AP4 vdlkomnar att AP-fonderna ska fa ge |an till Riskkapitalforetag vars aktier eller andra andelar
inte dr upptagna till handel pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor EES och
fastighetsbolag som de innehar aktier eller andra andelar i, utan begransning avseende dgarandel i
dessa bolag.

8 Konsekvensanalys

8.3 Samhéllsekonomiska konsekvenser

Sasom har anforts ovan anser AP4 inte att de i Promemorian angivna syftena - kostnadseffektivitet,
samt forbattrade investerings- och avkastningsmojligheter i férvaltningen — i tillrdcklig omfattning
kommer att uppnas genom de forslag och fortydliganden som lamnas i Promemorian.

9 Forfattningskommentar

| Promemorians kapitel 9 "Forfattningskommentar” aterkommer det resonemang kring strategiskt
dgaransvar respektive operativt foretagsledningsansvar som aterfinns i Promemorians kapitel 6.1
“Saminvesteringar i onoterade foretag”. AP4:s synpunkter i denna fraga aterfinns darfér under 6.1
ovan, kompletterat med nedanstaende forslag.

AP4 anser att referensen i forfattningskommentaren till 8a §, sid 25 “AP-fonderna ska darfor inte
ata sig att gora bedémningar som galler t.ex. vilka enskilda foretag som Riskkapitalforetaget ska
investera i.” bor utga, se kommentar till 6.1 under rubriken ”Operativt féretagsledningsansvar

respektive strategiskt dgaransvar”.

| samma kommentar anvands uttrycket “ett strategiskt foretagsledningsansvar”. Detta ar ytterligare
ett begrepp, utéver strategiskt dgaransvar och operativt foéretagsledningsansvar, som infors och
riskerar tolkningsproblem. Férfattningskommentaren bor istéllet referera till “ett strategiskt
dgaransvar” aven i denna del.

Vad avser 6vriga delar i forfattningskommentaren héanvisas till de synpunkter som lamnats ovan
under respektive rubrik.
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Ovrigt

Sasom framforts av AP-fonderna i samband med tidigare remissvar alltsedan Ds 2015:34 s3 ar det

nddvandigt och angeldget att ett fortydligande i 31 kap 4 § i offentlighets- och sekretesslagen

(2009:400) sker for att AP-fonderna ska kunna genomféra sitt uppdrag och kunna agera pa

kapitalmarknaden i konkurrens med andra aktorer som inte omfattas av offentlighetsprincipen.

Denna foreslagna andring ar idag om mojligt &n mer angeldgen och tas darfér upp dven i detta

remissvar dven om den ligger utanfér Promemorians forslag.

Nuvarande lydelse

Féreslagen lydelse

AP-fondernas férslag

31kap.4 §

31kap.4 §

I annan av en myndighet
bedriven
upplaningsverksamhet
eller affarsmaéssig
utldningsverksamhet an
somavsesil,2eller3§
géller sekretess for
uppgift om en enskilds
affars- eller
driftforhallanden, om
det kan antas att den
enskilde lider skada om
uppgiften rojs.

For uppgift i en allman
handling galler
sekretessen i hogst
tjugo ar.

Promemorian
innehaller inte
nagot forslag i
denna del.

I annan av en myndighet
bedriven
upplaningsverksamhet
eller affarsmassig
utldnings- eller
investeringsverksamhet
ansomavsesil, 2 eller 3
§ galler sekretess for
uppgift om en enskilds
affars- eller
driftforhallanden, om det
kan antas att den
enskilde lider skada om
uppgiften rojs.

For uppgift i en allméan
handling galler
sekretessen i hogst tjugo
ar.

AP4 anser att det ar
lampligt att denna
andring, som har
foreslagits i avsnitt
2.16i Ds 2015:34,
genomfors.

FJARDE AP-FONDEN

ikTas Ekvall
Verkstallande direktor

(i

A\ ! |7
Ulrika Malmberg Livijn
Chefsjurist I

12



