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Remissvar

Vissa ytterligare forandringar av placeringsreglerna for
Forsta—Fjarde AP-fonderna

Svenskt Naringsliv uppskattar promemorians allmanna inriktning mot att 6ka
kostnadseffektiviteten, avkastningsmajligheterna och langsiktigheten nar det galler Forsta—
Fjarde AP-fondernas placeringar i illikvida tillgangar. Eftersom syftet med AP-fonderna ar att
generera langsiktig avkastning for att 6ka stabiliteten i inkomstpensionssystemet ar en sadan
inriktning och anpassning av det nya regelverket viktig for pensionssystemets effektivitet,
stabilitet och trovardighet.

Svenskt Naringsliv stddjer ocksa inriktningen mot att den 6kade flexibiliteten inte ska
innebara att fonderna tar pa sig det operativa foretagsledningsansvaret i de olika typer av
foretag och fonder de investerar i, och heller inte bygger upp stora egna forvaltningsresurser.
Argumenten for det har med saval kostnadseffektivitet som franvaro av politisk styrning av
foretagen att gora.

Svenskt Naringsliv tillstyrker darfér promemorians forslag om att Férsta—Fjarde AP-fonderna
far géra saminvesteringar i onoterade féretag genom onoterade riskkapitalféretag sa lange
detta inte medfér att de far ett operativt foretagsledningsansvar i dessa féretag. Mot
bakgrund av komplexiteten och de politiska risker som ar férknippade med
infrastrukturinvesteringar tillstyrker Svenskt Naringsliv ocksa forslaget om att Férsta—Fjarde
AP-fonderna inte bor fa gora direktinvesteringar i onoterade intrastrukturféretag.

Svenskt Naringsliv tillstyrker ocksa forslaget att Forsta—Fjarde AP-fonden tillfalligt ska fa
inneha aktier eller andelar som ger mer an 10 procent av résterna nar ett onoterat
fastighetsbolag eller riskkapitalféretag som en eller flera av fonderna haft aktier eller andelar
i borsnoteras. Om forslaget inte genomférs maste fonden eller fonderna ifraga salja sina
aktier eller andelar innan noteringen, vilket skulle riskera att paverka saval féretaget som
bérsintroduktionen negativt. Den eller de fonder som tvingas avyttra sina aktier eller andelar
skulle da ocksa ga miste om den vardestegring som kan folja nar ett féretag noteras. Som
papekas i promemorian har en sadan férandring nu blivit mer motiverad eftersom AP-
fonderna sedan den 1 januari 2019 far investera en stérre andel an tidigare i illikvida
tillgangar.

Svenskt Néringsliv Confederation of Swedish Enterprise
Postadress/Address: SE-114 82 Stockholm Besok/Visitors: Storgatan 19 Telefon/Phone: +46 (0)8 553 430 00
www.svensktnaringsliv.se Org. Nr: 802000-1858



Ett omrade dar Svenskt Naringsliv anser att det kan vara motiverat att ga langre an
promemorian foreslar ar placeringar i form av direktlan. Forslagen ar mer langtgaende nar
det galler att utdka mojligheterna att Iana ut pengar till fastighetsbolag an till andra bolag.
Promemorian hanvisar till att fonderna i forsta hand ska ha finansiella mal for sin
kapitalférvaltning och inte ta naringspolitiska eller ekonomisk-politiska hansyn. Men sett ill
enbart de finansiella malen skulle en diversifiering till annat &n fastighetsbolag kunna
motiveras eftersom o6kad diversifiering kan minska risken. Ur ett samhallsekonomiskt
perspektiv har fastighetsbolag dessutom redan i dag god tillgang till krediter.

Promemorians skal for att inte tillata kreditgivning till onoterade foretag annat an genom
fonder ar att det skulle krava att AP-fonderna bygger upp stora egna resurser for
kreditprovningar. Samtidigt ar det en framvaxande marknad som kan férvantas genomga en
relativt snabb utveckling framdver, inte minst mot bakgrund av de nya och stramare
regelverk som finns for bankernas utlaning till foretagen. Att da begransa AP-fondernas
engagemang till kreditgivning via fonder skulle inte bara leda till att kostnaderna sannolikt blir
hogre utan ocksa till att fonderna gar miste om investeringsmdjligheter.

Det finns olika typer av kreditinvesteringar som kan goras utan att fonden behéver bygga
upp stora egna kreditprovningsorganisationer. Ett exempel ar nar fonden finansierar eller
saminvesterar i en kreditportfélj som har byggts upp och darefter fortsatter att administreras
av en bank. For att géra den initiala investeringen behdver fonden kompetens, liksom for att
beddma hur kreditportfoljens évergripande risker utvecklas. Det finns daremot inget behov
av att kunna beddéma varje enskild kredit som ges, vilket innebar att det inte heller finns
nagot behov av att bygga upp storre egna resurser for kreditbeddémningar.

Ett annat exempel ar en kredit till ett onoterat féretag som ar framtagen av en fond, men dar
fonden ar for liten for att sta for hela utlaningen. Fondférvaltaren kan da erbjuda fondens
storre investerare att delta i utldningen genom en sa kallad sidoinvestering, vilket ofta sker
med laga eller inga férvaltningsavgifter. | promemorian beskrivs ett sddant férfarande med
sidoinvesteringar i onoterade aktier, men Svenskt Naringsliv férordar alltsa att mojligheten
att utstracka det till krediter prévas.

Svenskt Naringsliv delar promemorians bedémning att de friare placeringsreglerna kan bidra
till att Forsta—Fjarde AP-fonderna far battre forutsattningar att géra hallbara investeringar.
Det ar av stor vikt mot bakgrund av de investeringsbehov som finns nar det galler utveckling
av ny teknik pa inte minst klimatomradet. Det finns ett aktuellt exempel dar Foérsta—Fjarde
AP-fonderna skulle ha haft méjlighet att genomféra en sadan investering om
placeringsreglerna varit mer flexibla. Exemplet avser Northvolt, som tog in kapital i form av
onoterade aktier och efterstallda krediter.

For att Forsta—Fjarde AP-fonderna ska kunna genomféra sadana investeringar framéver
behover regelverken bli friare ocksa nar det galler investeringar i illikvida krediter. Som
konstateras i promemorian ar manga hallbarhetsinriktade investeringsalternativ i dag
onoterade. Eftersom ny teknik ofta utvecklas av relativt nystartade och yngre féretag skulle
en sadan utvidgning kunna vara ett viktigt bidrag till fondernas hallbarhetsarbete.
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