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placeringsreglerna for Forsta-Fjarde AP-

fonderna
Fi 2019/01595/FPM

TCO har beretts mgjlighet att yttra sig 6ver rubricerade promemoria.

Det i promemorian angivna syftet med forslagen till andringar i
placeringsreglerna for Forsta—Fjarde AP-fonderna ar att oka
kostnadseffektiviteten, avkastningsmojligheterna och langsiktigheten
nar det galler placeringar i illikvida tillgdngar samt ge Forsta—Fjarde
AP-fonderna liknande forutsattningar som andra jamforbara
institutionella investerare.

Inledningsvis vill TCO betona att Forsta-Fjarde AP-fonderna under
en langre period val uppfyllt sina angivna mal. Fonderna har
levererat god avkastning till l1aga kostnader till nytta for
inkomstpensionssystemet.

TCO anser dock att det ar av stor vikt att det regelverk, som Forsta-
Fjarde AP-fonderna lyder under, ger majlighet till 1angsiktiga och
kostnadseffektiva placeringar med god avkastning, ndgot som ocksa
ar promemorians intentioner. Det dr ocksa av vikt att regelverket
anpassas till den pagdende snabba utvecklingen pa finansiella
marknader samt inte begransar fondernas hallbarhetsarbete och
diarmed sammanhingande investeringsmojligheter. Detta bor
innebara att Forsta-Fjarde AP-fonderna ges lika forutsattningar som
andra jamforbara institutionella investerare.

TCO anser att det ar av betydelse att AP-fonderna ges goda
mojligheter till ldngsiktiga och kostnadseffektiva investeringar i
onoterade infrastrukturforetag samt i illikvida krediter. AP-fondernas
mojlighet att idag dga onoterade aktier i form av fastighetsbolag ar
exempel pa hog uppnadd kostnadseffektivitet som resultat av direkt
dagande och som dessutom erbjuder direkt dgarstyrning.

Promemorians forslag innebar alltjamt begransningar i Forsta-
Fjarde AP-fondernas majligheter till investeringar i onoterade
infrastrukturforetag och illikvida tillgdngar. I Promemorian stalls
ocksa krav pa fonderna att, vid notering av fastighetsbolag eller
riskkapitalbolag, inom snar framtid och nar s ar mojligt utan forlust,
avveckla aktieinnehav utéver angiven begrinsning. Aven om forslaget
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i sig innebar en lattnad i kravet pa avveckling, sa bidrar det till att
forsvara notering av bolag.

Som argument for dessa begransningar framfors bland annat att
direktinvesteringar som medfor krav pa ett aktivt dgarengagemang
och indirekt eventuella krav pa operativt ledningsansvar, skulle
medfora hogre kostnader i form av 6kade behov av resurser och
kompetens hos AP-fonderna.

TCO anser att eventuella 6kade kostnader av detta slag maste sittas i
relation till effekterna av hogre placeringskostnader och lagre
avkastningsmojligheter pa Forsta och Fjarde AP-fondernas
langsiktiga resultat och i forlangningen effekterna pa framtida
pensioner, som ar av en helt annan och betydligt hogre
storleksordning dn 6kade kostnader for kompetent personal.
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