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

Inledning

SVCA delar promemorians utgadngspunkt att ytterligare andringar i placeringsreglerna for
Forsta—Fjarde AP-fonderna skulle forbattra kostnadseffektiviteten, avkastningsmojligheterna
och langsiktigheten néar det galler placeringar i illikvida tillgangar.

| promemorian anvands begreppet riskkapitalforetag vilket ar ett alderdomligt och otydligt
begrepp. SVCA anvander i det foljande private equity-fonder fér avtalsreglerat
samriskféretagande mellan professionella och semi-professionella investerare, fondforvaltare
och investeringsradgivare. Private equity-fonder investerar primart i onoterade bolag dar
institutionella investerare saval som radgivarna forutsatts investera betydande kapital for att
bygga langsiktigt hallbara bolag.

SVCA har i tidigare remissyttranden! framhallit att de nuvarande kvantitativa
begransningsreglerna for Forsta-Fjarde AP-fonderna ar foraldrade och fungerar daligt med
hansyn till de nya typer av tillgdngar och investeringsinstrument som har introducerats pa de
finansiella marknaderna. Stora forbattraringar har skett i och med de nya placeringsreglerna
men behov av andringar kvarstar.

Marknaden for investeringsinstrument har utvecklats snabbt de senaste 35 aren. Den
gangse beddmningen ar att marknaden for investeringsinstrument kommer att fortsatta att
utvecklas snabbt till féljd av globalisering, digitalisering, forandrad finansmarknadsreglering
och fortsatt Iaga rantor. SVCA anser att det ar centralt att AP-fonderna och darmed det
svenska framtida pensionarskollektivet far ta del av den avkastning som dessa nya
investeringsinstrument kan generera. Ett antal nyare tillgangsklasser har dven positiva
bieffekter for samhéllet i stort sdsom investeringar i onoterade svenska tillvaxtbolag genom
private equity- och venture capital-fonder och utlaning utanfor banksektorn genom s.k.
private debt eller credit funds — en tillgangsklass som vuxit kraftigt efter finanskrisen 2008 da
bankernas utlaning till foretagen minskat.

En alltfor rigid nationell dverreglering av AP-fondernas placeringsmandat géllande alternativa
investeringsinstrument utgor hinder for AP-fonderna att uppna optimal diversifiering av sina
tillgangar och darmed en battre avkastnings- och riskprofil. Det ar avgérande att de andringar
som nu foreslas ar framtidssakrade och mojliggor for AP-fonderna att investera i moderna
investeringsinstrument som kommer att fortsatta att utvecklas.

SVCA har baserat yttrandet utifran ovan utgangspunkter.
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Synpunkter

Om begreppet "riskkapitalforetag”
| promemorian anvands begreppet "riskkapitalforetag” definierat som:

"Med riskkapitalforetag avses foretag som har till huvudsakligt andamal att 4ga och forvalta
aktier eller andra andelar som inte handlas pa en handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfor EES.”

SVCA anser att "riskkapitalforetag” ar ett alderdomligt och otydligt begrepp. SVCA kan utifran
definitionen inte se vad som i sak skiljer "riskkapitalféretag” fran flera ofta forekommande
fondstrukturer dar fonden har en bolagsrattslig form.

Detta medfér att begreppet och definitionen skapar forvirring och SVCA anser darfor att de
bor erséttas i lagstiftningen for att fortydliga vad som avses alternativt tas bort givet de
synpunkter som SVCA lamnar nedan.

6.1 Saminvesteringar i onoterade foretag

Promemorians forslag: Det ska tydliggoras att Forsta—Fjarde AP-fonderna far gora
saminvesteringar i aktier och andra andelar som inte handlas pa en handelsplats eller en
motsvarande marknadsplats utanfor EES genom riskkapitalféretag vars aktier eller andra
andelar inte handlas pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfér EES
och att AP-fonderna inte far ta pa sig det operativa foretagsledningsansvaret i dessa
riskkapitalforetag.

Promemorians bedomning: Forsta—Fjarde AP-fonderna bor inte fa gora
direktinvesteringar i infrastrukturforetag vars aktier eller andra andelar inte handlas pa en
handelsplats eller en motsvarande marknads-plats utanfor EES. AP-fonderna bor bara fa
gora investeringar i sadana infrastrukturféretag genom fonder, fastighetsbolag eller
riskkapital-foretag.

SVCA har i tidigare remissvar framfort att AP-fonderna borde fa majlighet att gora s.k. co-
investments, det promemorian kallar sidoinvesteringar, tillsammans med private equity- och
venture capital-fonder och andra institutionella investerare. Som promemorian framhaller pa
s. 14 s& ar det vid en co-investment "fondforvaltaren som ansvarar for den I6pande
forvaltningen och &garstyrningen av foretaget.” SVCA anser darfor inte att den féreslagna
begrasningen till att direktagande av onoterade aktier endast far ske via “riskkapitalféretag”
behdvs. SVCA tillstyrker darfor promemorians forslag men anser att det, med promemorians
terminologi, bor inbegripa bade saminvesteringar och sidoinvesteringar oavsett om det sker
genom ett "riskkapitalféretag” eller ej. SVCA delar dock promemorians bedémning att AP-
fonderna inte ska ta pa sig det operativa foretagsledningsansvaret men anser att det kan
regleras i lag &ven i de fall dar fonderna skulle direktdga onoterade aktier.

6.3 Investeringar i illikvida krediter genom fonder

Promemorians forslag: Forsta—Fjarde AP-fonderna ska fa investera i obligationer och
andra fordringsratter som inte ar utgivna for allmén omséttning genom fonder.

SVCA tillstyrker promemorians forslag.




6.4 Lan till fastighetsbolag och riskkapitalforetag

Promemorians forslag: Forsta—Fjarde AP-fonderna ska fa ge lan till riskkapitalforetag
vars aktier eller andra andelar inte ar upptagna till handel pa en handelsplats eller en
motsvarande marknadsplats utanfor EES och fastighetsbolag som de innehar aktier eller
andra andelar i.

Givet den begreppsforvirring som begreppet “riskkapitalféretag” medfor, anser SVCA att
lagtexten bor fortydligas s att det framgar att investeringar i svenskbaserade alternativa
investeringsfonder som anvander ett svenskt aktiebolag och dar investerarna investerar via
skuldsidan ar tillatna oavsett om AP-fonden ager aktier eller ej givet att detta ar en
fondinvestering sasom tillatet via 4 kap. 8 a § av lagen (2000:192) om allmanna
pensionsfonder (AP-fonder).
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