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Forsta AP-fondens remissvar pa promemorian
”Vissa ytterligare andringar av placeringsreglerna for
Forsta-Fjarde AP-fonderna”

Forsta AP-fonden ("Fonden™) har getts tillfille att svara pa remiss om ovanstaende promemoria
("Promemorian” eller “Forslaget™) och ldmnar hérmed sitt svar.

Sammanfattning

Forsta AP-fonden instimmer i Promemorians syfte att AP-fonderna bor ges bittre
forutsittningar for att 6ka kostnadseffektiviteten, avkastningsmdjligheterna och langsiktigheten
gillande fondernas placeringar i illikvida tillgangar. Béttre forutséttningar for investeringar i
illikvida tillgdngar okar AP-fondernas mdjligheter att skapa langsiktigt god avkastning efter
kostnader och gagnar dérfor pensionssystemet. Fonden vilkomnar bland annat forslagen pa att
tydliggéra AP-fondernas mdjligheter att saminvestera i onoterade foretag genom
riskkapitalforetag och att AP-fonderna ges mdjlighet att behalla rostrétter Sverstigande tio
procent av risterna vid en borsintroduktion av ett foretag som AP-fonderna har ett tidigare
dgande i. Det 4r ocksd positivt att det fortydligas att AP-fonderna kan investera i illikvida
krediter genom fonder och att AP-fonderna ges mdjlighet att finansiera foretag som de har ett
dgande i enligt foretagsekonomiska principer. Sammantaget anser Forsta AP-fonden dirfor
att forslagen i Promemorian dr positiva och bor genomforas.

Forsta AP-fonden anser dock att AP-fonderna bor ges flexiblare placeringsregler for att uppna
Promemorians syfte. Fonden limnar dirfor ndgra synpunkter och forslag pa ytterligare
indringar som skulle ge AP-fonderna biittre forutsittningar for investeringar i illikvida
tillgangar och dirmed éokar mdojligheterna for AP-fonderna att uppfylla sitt uppdrag i



pensionssystemet. Vissa detaljer i de foreslagna placeringsreglerna leder till att AP-fonderna
gir miste om investeringar med attraktiv avkastningspotential, sdsom till exempel
direktinvesteringar i onoterade foretag i slutskede infor en borsnotering eller i onoterade
infrastrukturféretag. Andra regler leder till hégre kostnader for AP-fonderna. Att AP-fonderna
till exempel ir tvungna att alltid anvénda sig av fonder for att fa tillgédng till den illikvida
kreditmarknaden innebdr merkostnader for pensionssystemet i form av fondforvaltarnas
avgifter. Dessa avgifter motsvaras inte alltid av en hogre forvéntad avkastning efter kostnader.
Vissa regler riskerar ocksa snabbt bli otidsenliga i dagens forénderliga finansmarknader. I och
med den snabba teknikutvecklingen &r det svért att forutse vilka typer av tillgangsslag och
investeringsformer som kommer finnas bara om nagra ar. Det vore olyckligt om AP-fonderna
dé vore forhindrade att investera i de bést ldmpade tillgdngsslagen eller investeringsformerna
pé grund av detaljer i placeringsreglerna.

Forsta AP-fondens svar pé forslagen foljer Promemorians rubriksdttning och numrering av
rubrikerna.

5 Allmanna utgangpunkter

Fonden ér positiv till att ytterligare dndringar av AP-fondernas placeringsregler foreslas.
Fonden instimmer ocks4 att dylika dndringar bor syfta till att ge AP-fonderna forutséttningar
for 6kad kostnadseffektivitet, avkastningsméjligheter och 1dngsiktighet inom illikvida
tillgdngar samt ge AP-fonderna liknande forutsdttningar som andra jémforbara institutionella
investerare. Detta b6r uppnéas genom en hég grad av flexibilitet gédllande tillatna tillgéngsslag
och investeringsformer.

6 Andring av vissa placeringsregler

6.1 Saminvesteringar i onoterade féretag

Saminvestering genom riskkapitalforetag
Forsta AP-fonden vilkomnar att Promemorian fortydligar hur saminvesteringar i onoterade

foretag kan genomforas genom riskkapitalforetag. Fonden vilkomnar ocksa fortydligandet att
AP-fonderna tillits bygga upp egna riskkapitalforetag tillsammans med andra likasinnade
investerare och att d&ven fyra AP-fonder kan sitta upp ett sddant foretag. Den nuvarande
otydligheten av regleringen har lett till att AP-fonderna inte har kunnat anvéinda sig av sddana
kostnadseffektiva samarbetsformer for investeringar i onoterade foretag. Att Forslaget 6ppnar
upp for dessa samarbetsformer forbattrar AP-fondernas mojligheter att genomfora sitt uppdrag
1 pensionssystemet.

Fonden anser dock att AP-fondernas placeringsregler bor vara flexiblare for att verkligen kunna
fa den effekt i form av Okade kostnadseffektivitet, avkastningsmdjligheter och langsiktighet
som dsyftas. I forsta hand bér dérfor direktinvesteringar i alla typer av onoterade foretag tillatas.
I andra hand boér i vart fall mojligheten till saminvesteringar i onoterade foretag ges bredare
forutsattningar genom en anpassning av styrningsmodellen till marknadspraxis och en hojning
av roOstandelsbegrinsningen fran trettio procent av rosterna i riskkapitalforetag till minst

trettiofem.

AP-fonderna bér kunna investera direkt i onoterade foretag
I sdvil nuvarande som foreslagna placeringsregler saknas mojlighet for AP-fonderna att kunna

investera direkt i onoterade aktier och andelar. Som Fonden pépekade i sitt tidigare remissvar
(sid. 4 f. i bilaga 1), anser Forsta AP-fonden dock att sédana direktinvesteringar bor tillatas.

Detta skulle till exempel 6ppna upp for AP-fonderna att gdra kompletterande aktieinvesteringar
till den noterade internt forvaltade aktieportfoljen. Enligt nuvarande reglering far AP-fonderna



bara investera i sddana aktier eller andelar om de noteras inom ett ar, se 4 kap. 5 § 1 st. 1 p.
lagen om allmédnna pensionsfonder. Utvecklingen under de senaste aren har dock varit att
manga fGretag forst borsintroduceras nédr de redan &r relativt stora och mogna. Detta giller
sdrskilt inom teknologisektorn. Nar mogna foretag borsintroduceras sker detta dock ofta till
hoga vérderingar och aktiepriser. AP-fonderna gar dérfor miste om den avkastning som andra
institutionella investerare kan erhalla nir de investerar som ankarinvesterare i ett tidigare skede
innan borsnoteringen. Institutionella investerare ar i sddana skeden ofta attraktiva kapitalgivare
och erbjuds formanliga villkor. Méjligheten att komma in som ankarinvesterare har 6kat de
senaste aren, bland annat erbjuder riskkapitalfonder allt oftare institutionella investerare att bli
ankarinvesterare. Noteringsprocesser tar i praktiken ocksé ofta ldngre tid &n ett ar och, &ven om
en borsintroduktion dr planerad inom ett &r, kan marknadsutvecklingen eller ekonomin innebéra
att den planerade noteringen forsenas. Forsta AP-fondens investering i Volvo Cars &r ett bra
exempel 1 detta avseende. Fonden var tvungen att sélja sina aktier i Volvo Cars eftersom
borsnoteringen inte skedde i tid trots att Fonden fortsatt beddmde investeringen som attraktiv.

Huvudargumentet mot att tillita direktinvesteringar i onoterade foretag 4r att det for
pensionssystemet i sin helhet inte &r motiverat frin en kostnadssynpunkt att alla AP-fonder
bygger upp organisationer inom direktplaceringsverksamhet inom onoterade aktier. Fonden vill
aterigen understryka att det som &r viktigt utifrdn pensionssystemet i sin helhet &r avkastning
efter kostnader. Oftast 4r dock indirekta investeringsformer sdsom till exempel genom
riskkapitalforetag eller fonder forenade med betydligt storre kostnader &n en intern hantering
inom AP-fonderna. Dessa hogre kostnader motsvaras inte alltid av en hogre avkastning. Det &r
dérfor i vissa fall betydligt dyrare for pensionssystemet att AP-fonderna dr tvungna att gora
dessa investeringar genom externa riskkapitalforetag istillet for att hantera dessa internt. Fran
en kostnadssynpunkt &r det alltsd tvirtom motiverat att AP-fonderna ges mojlighet att gora
direktinvesteringar i onoterade foretag. Det kan tilldggas att AP-fondernas mojligheter att
bygga upp stora interna organisationer endast for placeringar i onoterade aktier &ven &r
begrinsade pad annat sétt. AP-fonderna mdste bland annat enligt lagen om allménna
pensionsfonder och dess forarbeten kunna sdkerstilla betalningsberedskap mot
pensionssystemet samt vara generationsneutrala, se bland annat 4 kap. 1 § lagen om allménna
pensionsfonder. AP-fonderna ska dven ha adekvat risk i placeringsverksamheten. Dessa krav
leder i praktiken till att AP-fonderna maéste ha diversifierade portfoljer. AP-fonderna kan darfor
inte ha en majoritet av sina tillgingar eller resurser tillignade onoterade foretag. AP-fonderna
far dessutom ocks4 totalt bara investera fyrtio procent av sina tillgangar i illikvida tillgangar.
Minga olika tillgangsslag omfattas dock av definitionen av illikvida tillgingar. Med de krav pa
diversifiering som finns har AP-fonderna dérfor i praktiken svart att investera hela det utrymme
pa fyrtio procent i onoterade foretag. Fonden vill ocksd understryka att AP-fonderna har
hanterat sina onoterade fastighetsbolag sedan starten av pensionssystemet utan att bygga upp
stora interna organisationer.

Det dr ocksa viktigt att ha i dtanke att de finansiella marknaderna &r snabbt féranderliga. Det ér
svart att forutse vilka investeringsformer i aktier som kommer uppsta under de nérmaste éren,
sarskilt med tanke pd att tillgdngspriserna pa boérserna i dag &r historiskt h6ga och
avkastningsforvéntningarna under de nédrmaste éaren relativt 18ga. En reglering av
investeringsform riskerar dirfor att snabbt bli otidsenlig och missgynna pensionssystemet.

Fonden anser dirfor fortfarande att AP-fonderna 1 forsta hand bor tillatas att investera direkt 1
alla typer av onoterade foretag.

Indirekta investeringar i onoterade féretag genom riskkapitalféretag &r positiva men &dven i denna del
bér AP-fonderna ges bredare forutséttningar

Som beskrivit ovan, vilkomnar Férsta AP-fonden att det tydliggdrs i Promemorian att AP-
fonderna far géra saminvesteringar i onoterade foretag genom riskkapitalforetag. Det dr ocksa



positivt att det fortydligas att AP-fonderna tillats bygga upp egna riskkapitalforetag tillsammans
med andra likasinnade investerare och att &ven fyra AP-fonder kan sétta upp ett sidant foretag.
Dessa  fortydliganden Oppnar wupp for nya och mer kostnadseffektiva
saminvesteringsméjligheter for AP-fonderna. Forsta AP-fonden anser ocksd att
grinsdragningen att AP-fonderna inte ska ha det operativa foretagsledningsansvaret for ett
sadant samagt riskkapitalforetag utan bara det strategiska ansvaret framstér som rimligt. Det
innebér bland annat att AP-fonderna bér besluta om investeringsinriktning, héllbarhetskrav,
ersdttningsprogram for anstéllda, m.m. I motsats till Promemorian anser Forsta AP-fonden
dock att AP-fonderna som del av det strategiska ansvaret ocksd bér kunna besluta om vilka
enskilda investeringar ett samégt riskkapitalforetag ska investera i. Med tanke pa den delvis
linga investeringshorisonten av de underliggande investeringarna bor beslut om dessa
investeringar anses vara av strategisk vikt for riskkapitalforetaget. AP-fonderna kan annars inte
pa ett adekvat sitt sékerstilla sina langsiktiga dgarintressen i samégda riskkapitalforetag. 1
enlighet med forslagen i Promemorian ska dock AP-fonderna aldrig vara operativt ansvariga
for riskkapitalforetagen. Det innebér i praktiken att riskkapitalforetagen tar det operativa
ansvaret for analys och genomforande av investeringar (till exempel marknadsgenomlysning,
foretagsbesiktning (sd kallad due diligence), forhandlingar av avtal, etc.) samt forvaltningen av
alla genomforda investeringar. AP-fonderna beslutar frimst om de av riskkapitalforetagen
framlagda investeringsrekommendationerna ska foljas eller €. Detta #r en gingse
styrningsmodell for denna typ av foretag och stimmer vél dverens med de férvéntningar som
andra likasinnade investerare har pd gemensamma saminvesteringar. Om AP-fonderna inte har
samma forutsattningar for styming av samégda riskkapitalforetag som andra institutionella
investerare kommer det bli svirt for AP-fonderna att hitta samarbetspartners. Fonden anser
déarfor att innehallet i begreppet “strategiskt ansvar” bor motsvara marknadspraxis och de
forutsattningar som andra institutionella investerare har.

Forsta AP-fonden anser ocksé att den kvarvarande rdstandelsbegrénsningen i 4 kap. 9 § lagen
om allménna pensionsfonder bor hdjas. Den nuvarande rdstandelsbegransningen pé trettio
procent innebdr i praktiken att en AP-fond maste hitta ytterligare minst tre likasinnade
investerare som kan enas om grunderna i ett sddant foretag. Utifran fondens erfarenhet blir detta
en utmaning. Det brukar underlétta uppstarten av foretag avsevirt om bara ndgra fa dgare med
ungefir lika stor dgarandel behdver komma overens i ett forsta skede. Aven i existerande
riskkapitalforetag kan det vara av stort vérde att inte behéva komma 6verens med manga andra
investerare om hur olika situationer ska hanteras. Detta kan till exempel gélla hallbarhetsfragor
dér inte alla investerare har samma eller liknande intressen som AP-fonderna. Forsta AP-fonden
anser darfor att rostandelsbegransningen bor hdjas till helst femtio men minst trettiofem
procent, sd att en AP-fond bara behover komma 6verens med nagra fa andra investerare.

Sidoinvesteringar i onoterade fGretag bér tillatas
Enligt forslagen i Promemorian bér AP-fonderna bara kunna gora sidoinvesteringar vid sidan

av en riskkapitalfond om detta gérs antingen genom en fond eller ett riskkapitalforetag.

Som ndmnt ovan anser Fonden i forsta hand att AP-fonderna bor kunna direktinvestera i
onoterade foretag. Om detta inte tillats, anser Fonden dock att AP-fonderna i vart fall bor kunna
investera direkt i ett onoterat foretag om denna mdjlighet erbjuds i samband med en
fondinvestering i ett riskkapitalforetag. Sdsom Promemorian papekar &r detta i praktiken ett sétt
for riskkapitalforetagen att rabattera sina storsta investerare. Sddana investeringar leder dérfor
till betydliga kostnadsbesparingar. Forslaget forbjuder inte i sak sddana sidoinvesteringar utan
foreskriver bara att det maste finnas en struktur i form av en fond eller ett riskkapitalforetag
emellan. I praktiken innebdr detta dock é&terigen en merkostnad for AP-fonderna och
pensionssystemet i sin helhet eftersom extrakostnaderna for dessa strukturer kommer behdva
béras av fonderna. Forsta AP-fonden anser att sddana sidoinvesteringar bor kunna goras oavsett
den valda strukturen sd ldnge det &r riskkapitalfGretaget som béar det operativa
foretagsledningsansvaret.



Aven den kvarvarande rostandelsbegrinsningen p4 trettio procent ar problematiskt i detta
avseende. De flesta andra institutionella investerare har inte en sddan begransning och
kommer dérfor inte nédvindigtvis vilja sétta upp en fond — eller riskkapitalforetagsstruktur.
Det kan dédrfor vara svért att ens kunna satta upp sddana strukturer pa ett sddant stt att AP-
fonderna hogst har trettio procent av rosterna. Detta innebér i praktiken att manga sddana
sidoinvesteringar inte kommer kunna fullfoljas av AP-fonderna. AP-fonderna kommer darfor
g4 miste om attraktiva avkastningsmojligheter.

Direktinvesteringar i alla typer av onoterade infrastrukturforetag bér tillatas

Enligt Promemorian ska AP-fonderna inte kunna direkt investera i onoterade
infrastrukturforetag om dessa inte faller in under fastighetsbegreppet enligt lagen om allménna
pensionsfonder.

Som ndmnt ovan anser Fonden i forsta hand att AP-fonderna bor kunna direktinvestera i alla
onoterade foretag. I andra hand och i enlighet med Fondens tidigare remissvar (sid. 6) anser
Fonden att AP-fonderna bor kunna investera direkt i alla typer av onoterade infrastrukturforetag
pd samma sitt som AP-fonderna kan investera i fastighetsbolag. Tillgangsklasserna
infrastruktur och fastigheter delar manga viktiga egenskaper. Bada tillgdngsslagen har dver tid
visat sig ha en stabil avkastning och ldg korrelation med andra tillgangsslag. Bada
tillgdngsslagen ar relativt illikvida och har ofta en 1ang investeringshorisont som AP-fonderna
pa ett bra sitt kan béra. Bada tillgdngsslag dr dessutom forknippade med olika regleringsrisker.
Fastighetsinvesteringar kan till exempel vara beroende av #dndringar i beskattnings- eller
beléningsreglering. Infrastrukturinvesteringar 4r oftast férknippade med en monopolstéllning
och ar didrmed sirreglerade i specifik lagstiftning. Aven om Fonden instimmer i att
infrastrukturinvesteringar manga génger har en hdg exponering mot politisk-, regelverks- och
ryktesrisk kan detta lika vl vara sant for vissa fastighetsbolag. Bostadsbolag har till exempel
ocksé en h6g exponering mot dessa risker. AP-fonderna anses dock kunna hantera dessa risker
i samband med infrastrukturinvesteringar med fastighetskoppling. De bor darfor ocksd kunna
hantera dem pa ett bra sitt i samband med infrastrukturinvesteringar utan denna koppling. Att
tillata direktinvesteringar i alla onoterade infrastrukturbolag kommer inte heller leda till att AP-
fonderna bygger upp stora organisationer inom infrastruktur. AP-fonderna har hanterat
onoterade fastighetsbolag sedan starten av pensionssystemet utan att bygga upp stora interna
organisationer. Fonden anser dérfor att det inte finns skél att behandla de tva tiligangsslagen
olika. Aven om AP-fonderna kan investera i icke-fastighetskopplad infrastruktur via
riskkapitalféretag &4r detta alltid begrénsat genom kravet pd saminvestering och den
medfdljande rostandelsbegrinsningen. Detta &r dock inte alltid &ndamalsenligt. Som exempel
kan ndmnas att bara tre AP-fonder &r dgare av det nystartade bolaget Polhem som har som mél
att investera i infrastrukturtillganger 1 Sverige. I och med rdstandelsbegriansningen kommer
Polhem dven fortséttningsvis vara begrinsad till infrastruktur som har en koppling till fastighet.

Sammanfattningsvis anser Forsta AP-fonden i forsta hand att direktinvesteringar i alla
onoterade foretag bor tillatas. I andra hand anser Fonden att den foreslagna styrningsmodellen
och rostandelsbegrinsningen for riskkapitalforetag bor anpassas och att sidoinvesteringar direkt
i onoterade foretag samt direktinvesteringar 1 onoterade infrastrukturbolag bor tillatas.

6.2 Innehav i fastighetsbolag och riskkapitalforetag nar aktierna
eller de andra andelarna i bolaget eller foretaget tas upp till
handel

Foérsta AP-fonden vilkomnar Promemorians forslag att AP-fonderna vid en borsintroduktion
av ett onoterat foretag far behdlla rostritter Gverstigande 10 procent av samtliga roster i



foretaget. Den nuvarande regleringen forsvarar for AP-fonderna att borsintroducera onoterade
foretag eftersom det &r vanligt att tidigare dgare kvarstar med en relativt stor dgarandel efter
introduktionen i syfte att 6ka fortroendet for foretaget. Det &r darfor positivt att denna méjlighet

Oppnas upp.

Forsta AP-fonden anser att den foreslagna regleringen for fastighetsbolag att innehav inte far
utdkas efter borsintroduktion &r en bra modell. Samma reglering bor gélla for riskkapital foretag,
Promemorian foreslér istéllet att rostandelen i riskkapitalforetag bor séljas ned till tio procent
av rostantalet senast nir det kan goras utan forluster for AP-fonden. Fonden anser att detta i
praktiken aterigen forsvérar en borsintroduktion av sddana foretag. En borsintroduktion av ett
foretag genomfors bara om denna frén borjan kan anses leda till en positiv avkastning for berérd
AP-fond. En AP-fond skulle darfor sannolikt behéva sidlja sina roster direkt vid
borsintroduktion eftersom forséljningen av aktierna vid borsintroduktion inte ldngre skulle leda
till en forlust f6r fonden.

6.3 Investeringar i illikvida krediter genom fonder

Forsta AP-fonden vilkomnar att det fortydligas att AP-fonderna far investera i fonder vars
huvudsakliga strategi ér att investera i illikvida krediter. Fonden instimmer att illikvida krediter
ar intressanta for institutionella investerare ur ett portféljperspektiv eftersom tillgédngsslaget ger
en attraktiv forvantad avkastning samtidigt som exponeringen mot rénterisk oftast ar 1ag.

Forsta AP-fonden anser dock att de foreslagna éndringama inte &r tillrdckligt langtgdende.
Illikvida krediter &r ett tillgdngsslag som i dagens lagréantemiljo kan erbjuda ett bra alternativ
till obligationer samt en attraktiv forviantad avkastning. Kreditmarknaden ar ocksa en av de
finansiella marknaderna som har fordndrats mest under de senaste dren och kan dven i framtiden
forvintas utvecklas i liknande takt. Promemorians forslag &r att 6ppna upp denna marknad for
AP-fonderna, dock bara genom indirekta investeringar i fonder. De skél som anfors ar att det
frdn en kostnadssynpunkt inte kan anses vara motiverat att AP-fonderna bygger upp stora
interna kreditprovningsorganisationer. Det &r dock viktigt att understryka att det som ar viktigt
for pensionssystemet i sin helhet dr avkastning efter kostnader. Investeringar genom fonder
innebér alltid att AP-fonderna maéste betala avgifter till fondfoérvaltarna. Dessa kostnader ér
oftast betydligt storre dn AP-fondernas kostnader for interna resurser. Dessa kostnader for
externa forvaltare kan i ménga fall vara motiverade eftersom forvaltarna har en kompetens som
AP-fonderna inte kan aterskapa och ddrmed skapar en 6veravkastning. Det finns dock omrdden
dir AP-fonderna skulle kunna hantera illikvida krediter internt med lika god avkastning som
externa fOrvaltare men dé till en betydligt ldgre kostnad. Detta skulle innebdra betydande
besparingar for pensionssystemet. Det ar inte heller givet att AP-fonderna skulle behéva bygga
upp stora interna organisationer for att kunna hantera en del illikvida krediter internt. Aven
krediter som dr allmint omsittningsbara kriaver att AP-fonderma bedGmer emittentens
kreditvardighet. AP-fonderna har alltsd denna kompetens redan i dag. De ovan under 6.1
angivna begriansningar f6r AP-fondernas moéjligheter att bygga upp stora interna organisationer
for illikvida tillgdngar &r lika relevant hédr. I och med att AP-fonderna har begrinsade
mojligheter att bygga ut sina organisationer alltfér mycket, dr det sannolikt att AP-fonderna
skulle investera tillsammans med andra investerare som har storre resurser. En
saminvesteringsmodell skulle alltsé dven fungera vil i detta avseende.

Fonden vill ocksa understryka att det idag &r svart att forutse vilka investeringsformer under de
nirmaste dren kommer uppstd pd den snabbt fordnderliga kreditmarknaden, sérskilt med tanke
pé att tillgangspriserna pa borsema i dag #r historiskt hdga och avkastningsférvantningarna
under de ndrmaste aren relativt 1dga. En reglering av investeringsform riskerar dérfor att snabbt
bli otidsenlig och missgynna pensionssystemet.



I enlighet med Fondens tidigare remissvar (sid. 7f.), anser Foérsta AP-fonden dérfor att 4 kap. 7
§ lagen om allménna pensionsfonder bor utga.

6.4 Lan till fastighetsbolag och riskkapitalféretag

Forsta AP-fonden vilkomnar Promemorians forslag att nuvarande begridnsning géllande
direktlan till foretag som AP-fonderna har ett direktigande i tas bort. Andringen &r positiv for
pensionssystemet eftersom AP-fonderna ges storre flexibilitet i finansieringen och kan dirmed
uppnd hogre kostnadseffektivitet. Det underléttar ocksd samarbeten med andra institutionella
investerare som vanligtvis forvéntar sig att foretagen kan finansieras enligt foretagsekonomiska

principer.

8 Forslagens konsekvenser

Forsta AP-fonden instimmer i Promemorians analys.

For Forsta AP-fonden 2019-06-20
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