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Remissyttrande Over promemorian Vissa ytterligare andringar av
placeringsreglerna for Forsta-Fjarde AP-fonderna

1. Bakgrund och sammanfattning

Swedish House of Finance (SHoF) vid Handelshdgskolan i Stockholm har bjudits in att yttra
sig 6ver promemorian Vissa ytterligare andringar av placeringsreglerna for Forsta-Fjarde AP-

fonderna. Vara synpunkter pd promemorians forslag kan sammanfattas som foljer:

1. Forandrade placeringsregler: Vi anser att Forsta-Fjarde AP-fondernas (”AP-
fondernas™”) mandat for illikvida investeringar bor utokas till att omfatta direkt- och
sidoinvesteringar, daribland i krediter och infrastrukturforetag, men att detta maste
atfoljas av utokade resurser och organisationsmassiga forandringar som gor att dessa
verksamheter kan bedrivas pa ett kostnadseffektivt och kompetent satt. Det ar viktigt att
AP-fonderna inte bygger upp fyra parallella investeringsorganisationer for investeringar
i illikvida tillgangar, utan istallet samarbetar om kompetens och resurser pa nagot sétt.
Vi tar inte stallning till exakt vilka férandringar som vore mest lampliga, utan noterar
bara att fragan om hur AP-fonderna kan samarbeta om kompetens och resurser for att
kunna utnyttja investeringsmandatet for illikvida tillgangar pa basta satt snarast bor
utredas vidare.

2. Avvecklingsregler vid borsnoteringar: Vi instammer i forslaget att AP-fonderna ska
fa behalla innehav i onoterade fastighetsbolag och riskkapitalforetag som 6verstiger 10
procent av rostetalet nar bolagen bérsnoteras. Vi anser dven att det ar rimligt att AP-
fonderna Gver tid ska avyttra innehav i noterade riskkapitalféretag som overstiger 10
procent av rostetalet, men vi ar kritiska till att det ska fastslds i lag exakt hur
avvecklingen av 6verskjutande dgarandelar ska ga till och sarskilt till den specifika

avvecklingsregel som foreslas i promemorian, som riskerar att bli kostsam for fonderna.

| det foljande utvecklar och motiverar vi dessa standpunkter i mer detalj.
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2. Synpunkter pa foreslagna forandringar av AP-fondernas placeringsregler

Vi ér positiva till att AP-fonderna sedan arsskiftet tillats investera en storre andel av sina
portfoljer i illikvida tillgangar, vilket ger dem béttre forutsattningar att generera hog avkastning
pa forvaltat kapital. Vi ar dock, som vi har papekat i flera tidigare remissyttranden, kritiska till
den nuvarande utformningen av mandatet for illikvida investeringar, vars begréansningar hindrar
AP-fonderna fran att utnyttja detta mandat pa basta sétt, till exempel genom direktinvesteringar
i olika former. Vi vélkomnar darfor forslag som syftar till att ”6ka kostnadseffektiviteten,
avkastningsmajligheterna och langsiktigheten inom det nya allokeringsmandatet” samt att ge
AP-fonderna "liknande forutsédttningar som andra jdmforbara institutionella investerare”, men
vi anser samtidigt att de forslag som laggs fram i promemorian inte bidrar namnvart till att

uppna dessa mal.

Idag omfattar AP-fondernas investeringsmandat for illikvida tillgangar enbart
fondinvesteringar ~ (déaribland  fond-i-fondinvesteringar) och  saminvesteringar  via
riskkapitalféretag som saméags med ett flertal andra investerare; direkt- och sidoinvesteringar
ar med andra ord inte tillatna, sdvida de inte gérs genom fonder eller riskkapitalforetag.
Promemorians forslag innebadr i allt vasentligt att samma utformning av investeringsmandatet
ska galla dven fortsattningsvis. Det huvudsakliga skal som anfors mot att tillata direkt- och
sidoinvesteringar &r att AP-fondernas verksamheter ska bedrivas kostnadseffektivt, vilket enligt
promemorian utesluter forandringar som innebar “krav pa att fonderna bygger upp stora
organisationer for att kunna placera medel i illikvida tillgangar”. Vi instdmmer visserligen i att
det ar viktigt att AP-fondernas verksamheter bedrivs kostnadseffektivt och att ett mandat for
direkt- och sidoinvesteringar i illikvida tillgangar kraver utokade resurser, men vi delar trots
det inte promemorians slutsats. Kostnadseffektivitet innebar namligen enbart att kostnader ska
hallas laga i forhallande till intakter, s om direkt- och sidoinvesteringar genererar hdga intakter
i forhallande till de kostnader de ger upphov till sa finns det ingen anledning att utesluta dessa
investeringsformer med hanvisning till kostnadseffektivitet. Forslag som kraver 6kade resurser
och organisationsmassiga forandringar i fondernas placeringsverksamheter bor alltsa inte

uteslutas pa forhand.

Forskning pekar pa att det finns betydande samordningsvinster i att kombinera
fondinvesteringar med direkt- och sidoinvesteringar nar det kommer till illikvida tillgangar

(Fang, lvashina och Lerner, 2015; Dyck och Pomorski, 2016). Sidoinvesteringar &r till exempel
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ett vanligt och effektivt sétt for institutionella investerare att fa ner forvaltningsavgifterna vid
investeringar i onoterade tillgangar genom fonder, vilket bidrar till 6kad 16nsamhet. Samtidigt
ar sidoinvesteringar passiva och ger inte den institutionella investeraren nagon formell makt
eller kontroll 6ver portféljbolagen, vilket ligger i linje med de allmanna utgangspunkter for AP-
fondernas investeringar i illikvida tillgangar som formuleras i promemorian. Vi noterar ocksa
att manga jamforbara institutionella investerare tillats gora direkt- och sidoinvesteringar, vilket
ar viktigt givet att ett av syftena med de foreslagna forandringarna just ar att ge AP-fonderna
liknande forutsattningar som jamforbara investerare. Det finns alltsa ett antal skél som talar for
att tillata direkt- och sidoinvesteringar. Den relevanta fragan ar saledes om dessa investeringar
kan organiseras pa ett kostnadseffektivt satt och darmed bidra till att 6ka AP-fondernas

nettoavkastning jamfort med idag.

Direkt- och sidoinvesteringar i illikvida tillgangar kraver férvisso mer resurser och kompetens
an fondinvesteringar, till exempel pa grund av risken for adverse selection vid sidoinvesteringar
(alltsa risken att fonder & mer benagna att erbjuda sidoinvesteringar i portfoljbolag som de
bedomer ar av samre kvalitet). Sidoinvesteringar maste dessutom kunna genomforas under
tidspress, vilket staller krav pa betydande processkompetens. Ett utokat investeringsmandat
kréaver darfor organisationsméssiga forandringar som skulle ¢ka AP-fondernas kostnader
jamfort med idag. Var bedémning &r dock att de forbattrade avkastningsmojligheterna véger
upp dessa kostnader givet att det hela organiseras pa ett kostnadseffektivt satt. For att lyckas
med detta ar det mycket viktigt att de olika AP-fonderna inte bygger upp fyra parallella
investeringsorganisationer for illikvida tillgangar, utan istallet samarbetar om kompetens och
resurser pa nagot satt. En kostnadseffektiv 16sning skulle till exempel kunna vara att Sjatte AP-
fonden, som redan har en etablerad organisation for illikvida investeringar, fungerar som
tjansteleverantor at Forsta-Fjarde AP-fonderna i samband med direkt- och sidoinvesteringar,
men det ar lampligt att 6vervaga dven andra potentiella Iésningar. Fragan om hur AP-fonderna
kan samarbeta om kompetens och resurser for att kunna utnyttja investeringsmandatet for

illikvida tillgangar pa basta satt bor darfor snarast utredas vidare.

En majlig invandning mot resonemanget ovan ar att det foreslagna regelverket trots allt tillater
en form av direkt- och sidoinvesteringar — namligen sadana som gors genom riskkapitalforetag
som samags med andra investerare — och att detta racker for att AP-fonderna ska kunna utnyttja
mandatet for illikvida investeringar pa ett bra satt redan idag. Denna investeringsmodell &r dock

sa omstandlig att den i praktiken riskerar att vara till liten nytta for AP-fonderna.
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Sidoinvesteringar kan tjdna som exempel for att illustrera problematiken. For att en AP-fond
ska kunna gora en sidoinvestering behover de forst skapa en sa kallad special purpose vehicle
i form av ett riskkapitalforetag, som darefter gor en direktinvestering i det onoterade foretagets
aktier vid sidan av en private equity-fond. Innan investeringen kan géras maste AP-fonden dock
hitta dels ett flertal andra investerare som tillsammans star for minst 70 procent av andelarna i
riskkapitalforetaget, dels nagon som kan axla det operativa foretagsledningsansvaret. Problemet
ar att dessa processer tar tid, samtidigt som sidoinvesteringar vanligtvis kraver mycket snabba
investeringsbeslut. Det foreslagna regelverket innebér déarfor att AP-fonderna inte kommer att
kunna agera inom de tidsramar som normalt galler for sidoinvesteringar, vilket riskerar att leda

till att private equity-fonder kommer att betrakta dem som oattraktiva investeringspartners.t

Sammantaget ar var bedomning att AP-fondernas mandat for illikvida investeringar bor utokas
till att omfatta direkt- och sidoinvesteringar, daribland i krediter och infrastrukturfretag, men
att detta maste atfoljas av utokade resurser och organisationsméassiga forandringar som gor att

dessa verksamheter kan bedrivas pa ett kostnadseffektivt och kompetent satt.

3. Synpunkter pa foreslagna forandringar av avvecklingsregler vid bérsnoteringar

Vi instammer i forslaget att AP-fonderna ska fa behalla dgarandelar som 6verstiger 10 procent
av rostetalet vid borsintroduktion av onoterade fastighetsbolag och andra foretag i vilka man
tidigare gjort riskkapitalinvesteringar. Det nuvarande regelverket riskerar att tvinga AP-
fonderna till stora avyttringar vid oldampliga tillfallen och darmed att ge upphov till stora
kostnader. Som promemorian noterar kan regelverket i vissa fall rentav gora det omojligt for
fonderna att alls notera sina innehav. Dessutom kan avyttringskravet i sin nuvarande form
forsvara for AP-fonderna att gora sido- och direktinvesteringar i illikvida tillgangar, eftersom
investerarkonsortier ofta har restriktioner som begrénsar deltagande investerares

avyttringsmojligheter pa satt som &r oférenliga med detta krav.

Vidare ar det rimligt att AP-fonderna Over tid ska avyttra innehav i nynoterade féretag som
overstiger 10 procent av rostetalet, men vi ar kritiska till att det ska fastslas i lag exakt hur

avyttringen av Overskjutande dgarandelar ska genomféras och sarskilt mot formuleringen att

! Tidspressen ér visserligen nigot mindre vid sidoinvesteringar som erbjuds “pre-signing”, alltsd innan private
equity-fonden har sakrat investeringen, men dessa brukar & andra sidan vara férenade med storre investeringsrisker
och kraver darfor storre organisatoriska resurser hos AP-fonderna, vilket promemorian utesluter.
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det ska ske “senast nér det kan goras utan forlust for fonden”. Denna formulering ir till att borja
med otydlig: innebér den att fonderna maste salja om priset de far ar minst lika hogt som priset
de forvarvade tillgangarna for eller att de maste sélja sa snart de bedémer att de inte darigenom
gar miste om nara forestaende vinster? | det forra fallet riskerar regeln att ge upphov till stora
kostnader for AP-fonderna genom att de kan tvingas till avyttringar vid olampliga tillfallen,
medan den i det senare fallet kommer an pa en svar beddmningsfraga och darmed lar bli tandl6s.
En battre regel skulle till exempel kunna vara att AP-fonderna inte far 6ka sina innehav i
noterade dessa foretag sa lange adgarandelen ar storre an 10 procent, samtidigt som det slas fast
att 6verskjutande dgarandelar ska avyttras pa ett lampligt satt Gver tid och att det ytterst ar

styrelsens ansvar att beddma vad det innebdr i det enskilda fallet.

4. Ovriga kommentarer
Vad géller promemorians 6vriga forslag ar vara synpunkter som foljer:

- Vianser, i enlighet med argumentationen i promemorian, att dagens regelverk gallande
agarlan till fastighetsbolag och riskkapitalforetag ar onddigt restriktivt och att den
foreslagna forandringen darfor ar bra.

- Vad galler forslaget att AP-fonderna &ven fortséttningsvis inte ska fa gora
direktinvesteringar i onoterade infrastrukturforetag sa anser vi att det ar onskvart att i
mesta mojliga man ha samma regelverk for alla typer av onoterade aktiebolag och att
forslaget i det avseendet ar valmotiverat. Som namnts ovan bér AP-fonderna dock
kunna gora direktinvesteringar i infrastrukturforetag, likavél som i andra onoterade
aktiebolag, givet att investeringsmandatet for illikvida investeringar utdkas och de

organisationsmassiga férandringar som detta kraver genomfors.
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Stockholm den 20 juni 2019

Niklas Amberg (sekr.) Bo Becker Alexander Ljunggvist

Per Strémberg Pehr Wissén

Swedish House of Finance (SHoF) &r ett opartiskt, icke-vinstdrivande nationellt center for
finansforskning vid Handelshdgskolan i Stockholm. Centret finansieras av Handelshogskolan i
Stockholm, den svenska finanssektorn och svenska staten (genom Vinnova). For innehallet i
detta remissyttrande svarar de undertecknande forskarna — inte SHoF som institution. SHoF
tillampar en disclosure policy for anknutna forskare géllande redovisning av potentiella
intressekonflikter (se https://www.hhs.se/en/houseoffinance/research/disclosure-policy/).
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