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Yttrande - vissa ytterligare andringar av
placeringsreglerna for Forsta-Fjarde AP-
fonderna

Sammanfattning av LOs synpunkter

LO tillstyrker samtliga forslag till forandringar av placeringsreglerna da vi
menar att dessa utdkar AP-fondernas méjlighet till avkastning utan att
medfora onddiga risker.

LO dillstyrker det fortydligande som d@mnar skapa mer
handlingsfrihet for AP-fonderna vid notering av tidigare onoterade
innehav och hur ett tillfilligt 6verskridande av gransvirdet ska
hanteras.

LO tillstyrker forslaget om att 1dta AP-fonderna investera i illikvida
krediter genom fonder.

LO tillstyrker forslaget om 14n till fastighetsbolag eller
riskkapitalforetag

Dirtill fors i promemorian ett resonemang kring méjligheterna for
AP-fonderna att investera i infrastruktur. LO anser inte att
promemorian pé ett tillfredstéllande sétt motiverar dagens
begrinsningar i mdjligheterna att investera i onoterade tillgangar,
sdrskilt givet den sirbehandling av fastighetsbolag som finns i
regelverket. LO vill se 6kade mojligheter till direktinvesteringar
exempelvis genom att regeringen dverviger en littnad av 30%-
regeln och/eller mojligheterna till direktinvesteringar utan att gi via
riskkapitalbolag/fonder.

Bakgrund och 6verviaganden

1-4 AP-fonden (nedan kallat AP-fonderna) forvaltar buffertkapitalet i
inkomstpensionssystemet. Fondernas uppdrag ir att forvalta fondmedlen s
att de blir till stérsta mojliga nytta f5r inkomstpensionssystemet.
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Promemorian foreslar ett antal fordndringar av investeringsreglerna for AP-
fonderna. Dessa foridndringar dr relaterade till promemorian ”Andrade regler
for Forsta-Fjarde AP-fonderna” (Fi2017/02972/FPM) dér mer
genomgripande forindringar av investeringsreglerna for AP-fonderna
foreslogs. Dessa forindringar tog sin utgéngspunkt i att de finansiella
marknaderna hade utvecklats visentligt de senaste 15-20 aren och att det
darfor fanns skil att se dver regelverket och pd sa sitt forbittra AP-
fondernas mojlighet till en god avkastning.

Den nu remitterade promemorian foreslar ett antal ytterligare fordndringar
av investeringsreglerna for AP-fonderna.

LO stiller sig huvudsakligen positiv till dessa fordndringar da var
bedémning 4r att de utdkar AP-fondernas maojlighet till diversifiering och
didrmed avkastning utan att medfora onddiga risker.

Innehav i fastighetsbolag och riskkapitalféretag nar aktierna
eller de andra andelarna i bolaget eller féretaget tas upp till
handel

Promemorian foreslar dels tydligare regler for hur AP-fonderna ska hantera
situationer som kan uppsté nir innehav i onoterade bolag borsnoteras. Enligt
forslaget ska fonderna tillfélligt f& Gverstiga dagens grinsvirden for hur
stora andelar av noterade bolag som AP-fonderna far 4ga om detta &r en
konsekvens av noteringen. Fonderna far dock inte utdka sitt dgande sd linge
man Overstigit grinsvirdet utan forvintas avveckla sitt dgande Over
grinsvirdet i en ekonomiskt ansvarsfull takt.

LO tillstyrker forslaget.

Investeringar i illikvida krediter genom fonder

Promemorian foreslér att AP-fonderna ska fé investera i obligationer och
andra fordringsritter som inte ir utgivna for allmén omséttning genom
fonder. Denna typ av investeringar har Gver tid blivit vanligare pa de
finansiella marknaderna.

LO tillstyrker forslaget.

Lan till fastighetsbolag och riskkapitalforetag

Promemorian foreslar ocksé att AP-fonderna ska fé lana ut pengar till
onoterade bolag som man sjélv dger aktier 1.

LO tillstyrker forslaget.

Saminvesteringar i onoterade foretag

I promemorian tydliggors ocksa regelverket kring saminvesteringar i
onoterade foretag och da sirskilt infrastruktur, dd 6kade mojligheter till
denna typ av investeringar tidigare efterfrégats av fonderna och andra
remissinstanser, ddribland LO.



Dagens regelverk begransar méjligheterna till investeringar i onoterade
bolag pé tre sitt.

e Dels fér inga direktinvesteringar goras i onoterade bolag, istillet
méste investeringarna alltid ske via en fond, ett riskkapitalbolag eller
ett fastighetsbolag.

e Dels far fondens totala innehav i illikvida tillgdngar (dit onoterade
aktier riknas) ej dverskrida 40% av fondens totala kapital

e Dels far en enskild fond inte dga mer dn 30% av saminvesteringen
(detta galler dock inte investeringar i fastighetsbolag).

Promemorian tydliggor ddrmed att investeringar i infrastruktur, eller i valfri
annan sektor, dr fullt méjliga sa lange det sker inom ovanstiende ramar.

LO anser att intentionerna bakom begransningarna ér goda men tycker inte
att promemorian pé ett Svertygande sétt lyckas motivera dem.

30%-regeln syftar till 6kad riskspridning men riskerar samtidigt att hindra
l6nsamma investeringar da det stiller 6kade krav pd AP-fonderna att hitta
flera partners att samverka med vid en investering (minst fyra parter krivs
om det ska ske med likvirdiga dgarandelar).

Sarbehandlingen av fastigheter verkar vidare ge upphov till vissa
grinsdragningsproblem. Baserat pa erfarenheterna fran den forsta och tredje
AP-fondens investering i Ellevio kan man konkludera att ménga former av
infrastruktur troligtvis gér att betrakta som fastigheter. D4 elniit, flygplatser,
broar, jarnvéigar mm kan klassificeras pa detta sitt verkar regeln om ett
maximalt dgande om 30% vara dsidosatt i dessa fall. Diremot framstar det
som mer osékert ifall investeringar i t.ex. det kommande svenska 5G-nitet
skulle vara mojliga pa samma sitt, d& dessa troligtvis inte kan klassificeras
som fastigheter.

Dessa godtyckliga skillnader mellan méjligheterna att investera i olika
nirliggande typer av verksamheter framstir som omotiverade.
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For att underlitta investeringar i onoterade bolag hade LO hellre sett att
regeringen tydligare dvervigde littnader i 30%-regeln, och/eller att i vissa
fall utoka mojligheterna till direktigande av onoterade bolag. Detta bor ske
medan begrinsningen om maximalt 40% illikvida tillgdngar kvarstar.

Med vinlig halsmng
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