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SAMMANFATTNING

Tredje AP-fonden vilkomnar f6rslagen till férindrade placeringsregler i promemorian ”Vissa yttetligare
andringar av placeringsreglerna f6r Férsta—Fjarde AP-fonderna”. Syftet med férslagen i promemorian dr
att 6ka kostnadseffektiviteten, avkastningsmdiligheterna och lingsiktigheten nir det giller placeringar i
illikvida tillgdngar, men dven att ge Forsta—Fjirde AP-fonderna liknande férutsittningar som andra
jimforbara institutionella investerare. Tredje AP-fonden instimmer i dessa utgdngspunkter och att
forindringarna dr dgande att ge bittre forutsittningar for Forsta-Fjarde AP-fonderna att pa ett effektivt
sitt kunna uppnd malet f6r férvaltningen, till nytta f6r nutida och framtida pensionirer. Tredje AP-fonden
anser dock att flera av forslagen dr f6r begrinsade fOr att pa bista sitt skapa forutsdttningar for att uppnd
dessa syften.

Tredje AP-fonden tillstyrker siledes samtliga forslag i promemorians. Tredje AP-fonden limnar 1 yttrandet
ett antal forslag och fortydliganden som fonden menar ér dgnade att bidra till att uppna syftena med
forslagen i promemorian. De enligt Tredje AP-fonden viktigaste fragorna ir att det fOr riskkapitalforetag
klargors att 1 strategiska fragor, till skillnad mot operativa frigor, ingir sidant som beslut om investeringar
1 och férsdljningar av portféljbolag och andra kapitalfragor sisom beliningsgrad, men ocksa sidant som
inriktning av verksamheten mot olika sektorer. Vidare bor réstandelbegrinsningen f6r dgandet 1 onoterade
riskkapitalforetag hojas till 50 procent. Dessa férdndringar dr centrala f6r att riskkapitalféretag ska bli ett
attraktivt alternativ f6r saminvesteringar i onoterade foretag.. Tredje AP-fonden féreslar ocksa att Forsta-
Fjiarde AP-fonderna fir méjlighet att investera i infrastrukturbolag pa motsvarande sitt som de idag kan
investera i fastighetsbolag. En icke uttalad utgangspunkt f6r promemorian dr att samtliga tillkommande
moijligheter till investeringar i onoterade tillgdngar enbart ska fa géras genom indirekta investeringar.
Tredje AP-fonden anser att lagstiftningen sa lingt som mdjligt ska vara neutral mellan olika indirekta
investeringsstrukturer. Om det finns sdrskilda begrinsningar sisom att Forsta-Fjarde AP-fonderna inte
kan utdva ett operativt féretagsledningsansvar och inte ha ett inflytande som Sverstiger faststilld
réstandelsbegrinsning ska detta inte kunna kringgas med en viss struktur. Om 4 andra sidan en
investeringsstruktur inte kan anses innebira ett kringgiende av placeringsreglerna ska lagstiftaren inte
stilla upp begrinsningar for strukturen. Exempelvis bor investeringar i s.k. direktldn kunna gbras bade
genom fonder och riskkapitalféretag.

Tredje AP-fondens 6vriga férslag presenteras I6pande 1 yttrandet.

PROMEMORIANS KAPITEL 5 ALLMANNA UTGANGPUNKTER

Syftet med férslagen i promemorian dr att 6ka kostnadseffektiviteten, avkastningsméijligheterna och
lingsiktigheten nir det giller placeringar i illikvida tillgingar, men dven att ge Forsta—Fjirde AP-fonderna
liknande férutsittningar som andra jimforbara institutionella investerare. Tredje AP-fonden instimmer i
dessa utgangspunkter. Tredje AP-fonden anser dock att flera av f6rslagen ér £f6r begrinsade for att pa
bista sitt skapa forutsittningar for att uppna dessa syften. Inledningsvis noterar Tredje AP-fonden att
mianga med Forsta-Fjiarde AP-fonderna jamforbara institutionella investerare har storre méjligheter att
gora direkta investeringar i illikvida tillgAngar jimfoért med de Forsta-Firde AP-fonderna idag har och de
som féreslds i promemorian. Vidare ir det Tredje AP-fondens bestimda uppfattning att intern férvaltning
regelmissigt 4r mer kostnadseffektiv dn extern férvaltning. Erfarenheten fran de kostnadsjimférelser som
Tredje AP-fonden deltar i genom Cost Efficient Measurement (CEM) pekar ocksa entydigt i samma
riktning.
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Promemorians utgangspunkter dr bl.a. att Férsta—Fjirde AP-fonderna i sin kapitalférvaltning frimst ska
ha finansiella mal och inte ta niringspolitiska eller ekonomisk-politiska hinsyn. AP-fondernas uppgift ska
vidatre dven i fortsdttningen vara att gora finansiella placeringar. Fonderna ska dirfor enligt promemorian
inte ta pa sig ett operativt féretagsledningsansvar i de riskkapitalfretag som de investerar i. Enligt Tredje
AP-fonden ir det av central betydelse f6r mojligheterna att utnyttja riskkapitalforetag f6r saminvesteringar
pa det sitt som foreslds i promemorian, att det inte rdder ndgon tvekan om att Férsta—Fjirde AP-fonderna
har ritt att utdva det strategiska dgaransvaret och att innebérden dirav ir i linje med vad som dr allmint
vedertaget vid sddana investeringar och i allt visentligt i linje med den styrningsmodell som AP-fonderna
utvecklat f6r sina fastighetsbolag.

En annan utgingspunkt ir att Férsta—Fjarde AP-fonderna dven fortsittningsvis ska ha en begrinsad
dgarandel 1 andra fOretag dn fastighetsbolag. Enligt Tredje AP-fonden 4r dock en réstandelsbegrinsning
som ir hogre dn den som idag giller fOr riskkapitalforetag vl férenlig med den styrningsmodell som
foreslds 1 promemorian. Om det operativt féretagsledningsansvar utévas och utférs av tredje man,
exempelvis en extern forvaltare, skulle dven ett 100 procentigt dgande vara férenligt med att AP-fonderna
inte har det operativt foretagsledningsansvaret utan enbart utbvar det strategiska dgaransvaret. Tredje AP-
fonden dterkommer till réstandelsbegrinsningen nedan.

En icke uttalad utgingspunkt f6r promemorian ér att samtliga tillkommande méjligheter till investeringar i
onoterade tillgingar enbart ska fa géras genom indirekta investeringar genom antingen fonder eller
riskkapitalforetag. Tredje AP-fonden anser att lagstiftningen ska vara neutral mellan olika strukturer f6r
indirekta investeringar si linge AP-fonden inte kan utéva ett operativt féretagsledningsansvar och om
strukturen medger att investeraren utévar ett dgarinflytande att detta inte Gverstiger den
résandelsbegrinsning som giller. Exempelvis bor lagstiftningen vara neutral betriffande om AP-fonderna
investerar i s.k. direktlin genom fonder eller riskkapitalféretag.

PROMEMORIANS KAPITEL 6.1 SAMINVESTERINGAR | ONOTERADE
FORETAG

Saminvestering genom riskkapitalforetag

Tredje AP-fonden vilkomnar att det tydliggdrs att Forsta—Fjarde AP-fonderna fir gora
saminvesteringar i aktier och andra andelar i onoterade foretag genom onoterade riskkapitalféretag,
Tredje AP-fonden foreslar att rostandelsbegrinsning for dgandet i onoterade riskkapitalfretag hojs

till 50 procent alternativt 35 procent av rostetalet f6r samtliga aktier eller andelar i f6retaget.

Tredje AP-fonden anser att det 4r mycket positivt att det fortydligas att Férsta—Fjirde AP-fonderna far
gora saminvesteringar i onoterade féretag genom riskkapitalféretag och att fonderna ocksa tillsammans
med andra investerare, AP-fonder och andra likasinnade investerare, kan starta och bygga upp siadana
toretag. Den nuvarande otydligheten av regleringen har medfért att AP-fonderna avstatt ifrdn att anvinda
sig av riskkapitalféretag som en kostnadseffektiv samarbetsform for investeringar i onoterade foretag.
Riskkapitalforetag dr en mer flexibel investeringsform jamfort med traditionella riskkapitalfonder och
erbjuder dirfér andra méjligheter 4n dessa t.ex. betriffande samarbetspartners och livslingd. Detta bor
kunna bidra till 6kad kostnadseffektivitet, bittre avkastningsméilicheter och lingsiktighet i férvaltningen.



En begrinsning nir det giller riskkapitalféretag dr att AP-fonderna inte far ha det operativa
foretagsledningsansvaret. Daremot ska AP-fonderna enligt promemorian kunna delta i verksamheten 1
riskkapitalféretag och delta i det strategiska beslutsfattandet. Enligt Tredje AP-fonden dr det nigot oklart
vad som i promemorian avses med operativt foretagsledningsansvar respektive att delta i verksamheten
och fatta strategiska beslut. Riskkapitalféretag kommer sannolikt frimst att anvindas f6r jimforelsevis
storre investeringar i ett mindre antal portféljbolag. Enskilda investeringar kan dirfér ha beaktansvird
paverkan pa risken i en AP-fonds portfd]j sirskilt vad giller onoterade foretag utanfor fastighetssektorn.
Enligt Tredje AP-fonden maste dérfor, fOr att riskkapitalforetag ska utgora ett reellt alternativ, strategiska
fragor inbegripa sddant som beslut om investeringar i och férsiljningar av portféljbolag och andra
kapitalfragor sdsom beldningsgrad. Tredje AP-fonden forstir det som anges i Forfattningskommentaren
till 4 kap. 8 a §, s. 25 7att AP-fonderna ska ddrfér inte ata sig att géra bedémningar som giller t.ex. vilka
enskilda foretag som riskkapitalforetaget ska investera i” till att avse verksamheten som bestar i att séka
efter och utvirdera moijliga investeringar. Medan beslut om enskilda stérre investeringar dr en del av det
strategiska dgaransvaret. Inriktning av verksamheten mot vissa sektorer eller branscher sisom exempelvis
medicinteknik eller ny miljévinlig teknik mdste ocksa tillitas ingd bland strategiska frigor. Andra viktiga
strategiska fragor ror, sdésom framhills i promemorian, principer f6r hallbarhet, dgarstyrning och
ersittning. Detta motsvarar ocksd i stora drag den styrningsmodell som Tredje AP-fonden redan idag
tillimpar f6r fondens fastighetsbolag, se nedan. Om AP-fonderna inte kan paverka dessa fragor blir
skillnaden mot traditionella riskkapitalfonder dér férvaltaren ensam ansvarar f6r dessa fragor och
investerarna stiller ett kapital till f6rfogande mycket begrinsad.

Det finns sasom konstateras i promemorian en réstandelsbegrinsning for riskkapitalféretag. Ingen av
Forsta—Fjiarde AP-fonderna far inneha mer dn 30 procent av rOstetalet f6r samtliga aktier eller andelar i ett
sadant féretag. Det foreslds i promemorian inte nigon foérindring av réstandelsbegrinsning. Som skl
anférs att AP-fonderna 1 huvudsak ska styras av finansiella mal och inte ta pa sig det operativa
foretagsledningsansvaret i féretagen. Det anses dérfor inte limpligt att AP-fonderna tillits inneha ett
hégre rostetal i riskkapitalforetag. Det bedoms vidare finnas goda méjligheter f6r AP-fonderna att hitta
samarbetspartners. Tredje AP-fonden delar inte denna bedémning. En styrningsmodell dir AP-fonderna
enbart utévar det strategiska dgaransvaret medan det operativa féretagsledningsansvaret utfors av annan
gar mycket vil att férena med ett stérre dgande, inklusive ett 100 procentigt 4gande. Den styrningsmodell
som beskrivs ovan och i promemorian liknar i stora delar den som Tredje AP-fonden tillimpar 1 sina
fastighetsbolag. Eftersom Forsta-Fjarde AP-fonderna enbart fir investera i fastigheter indirekt genom
fastighetsbolag tillimpar Tredje AP-fonden en férvaltningsmodell som innebir att det operativa
toretagsledningsansvaret skots av en intern organisation i fastighetsbolaget, en medinvesterare eller genom
anlitande av en extern férvaltare. Tredje AP-fonden har med denna styrningsmodell byggt upp en portfélj
med onoterade fastighetsbolag som virdemissigt uppgir till ca 13 % av fondens kapital utan att bygga upp
en stor intern forvaltningsorganisation. Tredje AP-fondens onoterade fastighetsbolag térvaltas av ca en
arsarbetskraft. Om regeringen dndd anser att det bor finnas en rstandelsbegrinsning 4r de centrala
nivderna 50 % respektive 33 1/3 % av rosterna, vilka mojligeor riskkapitalforetag med tvé respektive tre
jimboérdiga dgare. Det dr vidare inte ovanligt i investeringsstrukturer med en extern part som ansvarar for
det operativa foretagsledningsansvaret att denne ocksd gir in som en minoritetsigare tillsammans med de
finansiella dgarna. For att exempelvis méjliggdra en ett riskkapitalféretag med tva réstmissigt lika starka
finansiella huvudigare (t.ex. 45 % vardera) och en férvaltare som ansvarar f6r det operativa
toretagsledningsansvaret som ingar som minoritetsigare (10 %), skulle ocksa rostandelsbegrinsningen
behéva sittas vid 50 %. Tredje AP-fonden férordar att rostandelsgrinsen sitts vid 50 %.

Sidoinvesteringar

Tredje AP-fonden féreslar att Forsta-Fjirde AP-fonderna fir méjlighet till sidoinvesteringar dven

genom s.k. direktinvesteringar tillsammans med fonder och riskkapitalbolag i vilka fonden ir investerad.

Promemorians instillning 4r att AP-fonderna inte ska tilldtas géra direktinvesteringar i onoterade foretag
genom sa kallade sidoinvesteringar tillsammans med fonder och riskkapitalbolag i vilka fonden ér
investerad. S4 som framgar av promemorian ir det vid sidoinvesteringar férvaltaren av riskkapitalfonden
som ansvarar for den 16pande forvaltningen och dgarstyrningen av det bolag dir sidoinvesteringen gors.
Vid sidoinvesteringar deltar normalt investeraren inte 1 nidgot avseende i férvaltningen av bolaget. Vid
sidoinvesteringar behévs inte nagra omfattande avdelningar for direktinvesteringar i onoterade foretag.



Identifiering av investeringar, due diligence, férhandling av villkor m.m. utf6rs av férvaltaren av
riskkapitalfonden eller genom dennes férsorg. Det som tillkommer dr en sekundir granskning.
Omfattningen av denna avgors av omstindigheterna i1 det enskilda fallet. I den mén detta arbete inte kan
utforas av idag anstilld personal med erfordetlig kompterens och erfarenhet bedémer Tredje AP-fonden
att anstillningsbehovet dr mycket begrinsat. Tredje AP-fondens uppfattning ir att andra, med AP-
fonderna jimforbara institutionella investerare normalt har méjlighet att géra sidoinvesteringar som s.k.
direktinvesteringar. Detta sker ocksd i en sddan utstrickning att i stort sett alla riskkapitalfonder nir tillfille
uppkommer erbjuder denna méjlighet. Méjligheten att delta i sidoinvesteringar paverkar investerarens
avgiftsstruktur. Genom att delta i sidoinvesteringar sinks investerarens genomsnittliga férvaltningskostnad
for investeringen. Sammantaget har Tredje AP-fonden svirt att se skilen till att promemorians instillning
att AP-fonderna inte ska tillatas géra sidoinvesteringar i form av direktinvesteringar.

Som ett méjligt alternativ framhalls i promemorian att inget hindrar att AP-fonderna genom ett onoterat
riskkapitalforetag gor sidoinvesteringar vid sidan av en riskkapitalfond. Om riskkapitalféretaget ska dgas av
investerare 1 riskkapitalfonden krivs dock minst tre andra investerare som 4r beredda att investera sa
mycket att AP-fondens andel understiger 30 % av résterna i riskkapitalfdretaget. Vidare fordras att
forvaltaren av riskkapitalfonden ocksa dr villig att forvalta riskkapitalforetaget eller att denne accepterar en
extern férvaltare av riskkapitalféretaget. Det dr langt ifrin givet att forvaltaren av riskkapitalfonden
accepterar ndgot av dessa alternativ. Det dr ocksa langt ifrdn givet att férvaltaren skulle acceptera ett
fristdende riskkapitalféretag eftersom forvaltaren da skulle behdva acceptera bade nya indirekta investerare
och en extern forvaltare av riskkapitalféretaget. Det som ddremot skulle kunna vara ett alternativ ér ett
riskkapital med endast en investerare, AP-fonden, och férvaltaren av riskkapitalfonden som férvaltare
ocksd av riskkapitalfSretaget. I ett kommanditbolag har kommanditdeldgaren, om inte nigot annat har
avtalats, inte ritt att ta del 1 férvaltningen av bolagets angeligenheter, 3 kap. 4 § lagen (1980:1102) om
handelsbolag och enkla bolag. Till skillnad mot riskkapitalféretag i allmidnhet dir mojligheten att utdva det
strategiska dgandet i manga fall 4r en fOrutsittning rér det sig vid sidoinvesteringar om situationer da
investeraren inte ska utdva nigot dgaransvar. Som Tredje AP-fonden anfdrt ovan bor lagstiftningen vara
neutral mellan olika strukturer f6r indirekta investeringar forutsatt att AP-fonderna inte utdvar det
operativa féretagsledningsansvaret och, om strukturen medger att investeraren utdvar ett dgarinflytande,
detta inte Gverstiger den résandelsbegrinsning som giller. Det bor ddrfér enligt Tredje AP-fonden vara
moijligt att gora sidoinvesteringar genom en systerfond till den aktuella riskkapitalfonden oavsett antalet
investerare 1 systerfonden.

Infrastrukturinvestering genom fond, fastighetsbolag eller riskkapitalféretag

Tredje AP-fonden foreslar att Forsta-Fjirde AP-fonderna far méjlighet att investera i
infrastrukturbolag pa motsvarande sitt som de idag kan investera i fastighetsbolag.

Tredje AP-fonden anser att, for att riskkapitalfdretag ska bli ett kraftfull och kostnadseffektivt
alternativ f6r infrastrukturinvesteringar, de fértydliganden och férslag som fonden framfért ovan

genomfors.

Enligt promemorian bér AP-fonderna inte fa mdjlighet att investera direkt i onoterade
infrastrukturféretag om dessa inte kan klassificeras som fastighetsbolag enligt AP-fondslagen. Tredje AP-
fonden beklagar detta. Tredje AP-fonden har under ling tid argumenterat £6r varfoér direktinvesteringar i
infrastruktur dr en viktig och intressant tillgdng f6r institutionella langsiktiga investerare som AP-fonderna
samt varfér AP-fonderna bor fa moéjlighet att investera i infrastrukturbolag pd samma sitt som 1
fastighetsbolag, se Tredje AP-fondens remissyttrande 6ver promemorian Andrade regler f6r Forsta—Fjirde
AP-fonderna, https://www.ap3.se/wp-content/uploads/2017/10/AP3-remissvar-Fi2017 02972 FPM-
Y%c3%84ndrade-regler-f%c3%b61r-F%c3%bo6rsta-Fi%c3%a4rde- AP-fonderna-Final.pdf.

Infrastruktur har utvecklats till en betydande tillgingsklass f6r institutionella investerare med langsiktiga
ataganden. Investeringarnas langsiktiga avkastning och férhéllandevis begrinsade risk gér dem vil
limpade f6r pensionskapital. Nya infrastrukturinvesteringar utgér ocksa ett visentligt inslag i
omstillningen till ett hallbart samhaille. Foérsta-Fjarde AP-fondernas méjlighet att idag dga onoterade aktier
1 form av fastighetsbolag inklusive infrastrukturfastigheter utgér exempel pa investeringar dir en hég
kostnadseftektivitet uppnis som ett resultat av direktdgandet. Detta dgande har kunnat byggas upp,
utvecklas och forvaltas utan att ndgon av Forsta-Fjarde AP-fonderna byggt upp stora interna enhet som
arbetar med dessa fragor. Enligt Tredje AP-fonden saknas det med hinsyn till den erfarenhet som finns
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fran Forsta-Fjirde AP-fondernas fastighetsinvesteringar grund for en oro for att fonderna skulle bygga
stora interna enheter fOr infrastrukturinvesteringar. Den relevanta jaimférelsen dr hur Forsta-Fjarde AP-
fonderna historiskt har agerat inom liknande investeringsomraden och inte hur andra investerare, inklusive
Sjitte AP-fonden gér. Den styrmodell som AP-fonderna utvecklat kring fastighetsinvesteringar, som i
stora delar motsvarar den uppdelning mellan strategiskt dgaransvar respektive operativt
foretagsledningsansvar som diskuterats ovan och i promemorian, limpar sig val dven f6r
infrastrukturinvesteringar. Det dr givetvis sa att den investeringsmodell som AP-fonderna utvecklat f6r
analysera fastighetsinvesteringar inte alltid limpar sig for att analysera infrastrukturinvesteringar, men
Tredje AP-fondens bedémning dr att den normalt limpar sig f6r att ocksa utvirdera
infrastrukturinvesteringar, sirskilt sdidana som ligger nira fastighetsinvesteringar. AP-fonderna som
langsiktiga offentliga pensionsférvaltare borde rimligen ha bittre forutsdttningar 4n méinga andra
investerare att férsta och férhalla sig till de politiska risker som finns vid investeringar i viss infrastruktur.
Aven om flertalet fastighetsinvesteringar som AP-fonderna har gjort har skett tillsammans med andra
investerare kan det inte tas till intikt for att riskkapitalféretag dr ett jimférbart alternativ till
fastighetsbolag. Den rstandelsbegrinsning som giller f6r dgandet i riskkapitalféretag sdtter uppenbara
grinser for vad som dr méjligt. Det dr fi av AP-fondernas saminvesteringar inom fastigheter som hade
kunnat gbras genom riskkapitalféretag. Som exempel kan nimnas Hems6 Fastighets AB som dr verksamt
inom social infrastruktur (samhaillsfastigheter) ddr Sagax AB dr en minoritetsdgare inte hade kunnat
genomforas i ett riskkapitalforetag.

Tredje AP-fonden har svirt att ta till sig den jimforelse som gors i promemorian med utvirdering av
fondférvaltare. Savil Tredje AP-fondens som promemorians utgangspunkt, sa som fonden uppfattar den,
ir att infrastrukturinvesteringar vanligtvis ligger fastighetsinvesteringar nira och bér ses som en utvidgning
jamfort med dagens definition av fastighetsinvesteringar. Det saknas ocksé relevanta hinvisningar till st6d
for péastiendet att det dr sillsynt att pensionsfonder framgangsrikt gér direktinvesteringar i infrastruktur i
storre skala 6ver tid varfor pdstdendet inte kan bemétas.

Sammanfattningsvis anser Tredje AP-fonden i likhet med tidigare remissyttranden att Foérsta-Fjarde AP-
fonderna bor t4 mojlighet att investera i infrastrukturbolag pd motsvarande sétt som de idag kan investera
i fastighetsbolag. Aven ett mer begrinsat mandat fér investeringar i infrastruktur som star fastigheter nira
och siledes inte inkluderar alla typer av investeringar som skulle kunna klassificeras som infrastruktur,
skulle pé ett positivt sdtt bidra till fondernas férutsittningar att uppna avkastningsmdlet, och mélet om
téredoémlig forvaltning.

Den 16sning f6r investeringar i infrastrukturféretag som presenteras i promemorian 4r att investera genom
riskkapitalforetag. Infrastrukturinvesteringar har ofta en mycket lang investeringshorisont. Manga ginger
over 20 ar. Investeringarna ar ocksa ofta kapitalmassigt stora. En investering 1 ett infrastrukturfretag
genom ett riskkapitalféretag innebir alltsd oftast en stor investering med ling horisont. For att
riskkapitalforetag ska som fungera som investeringsform for infrastrukturinvesteringar dr det enligt Tredje
AP-fonden en forutsittning att AP-fonderna har mojlighet att fatta investeringsbeslutet och besluta i
andra fragor som 10z riskerna i investeringen. Den linga horisonten medfdr ocksd sirskilt behov av att
ocksa kunna paverka sidant som hallbarhets- och ersittningsfragor. Den langa investeringshorisonten
begrinsar ocksd universum av institutionella investerare som kan utgéra medinvesterare i sidana
riskkapitalforetag. Det dr didrfér ocksa viktigt att rostandelsbegrinsningen héjs pa det sitt Tredje AP-
fonden foreslar ovan.



PROMEMORIANS KAPITEL 6.2 INNEHAV | FASTIGHETSBOLAG OCH
RISKKAPITALFORETAG NAR AKTIERNA ELLER DE ANDRA ANDELARNA |
BOLAGET ELLER FORETAGET TAS UPP TILL HANDEL

Tredje AP-fonden tillstyrker att Forsta-Fjiarde AP-fonderna vid notering av ett av ett onoterat
fastighetsbolag eller riskkapitalforetag ska fa behalla ett innehav som Gverstiger 10 procent av réstetalet
for samtliga aktier eller andra andelar i bolaget eller foretaget.

Tredje AP-fonden féreslar att Forsta-Fjirde AP-fonderna efter en notering ska fa behélla innehav i

riskkapitalféretag under samma forutsittningar som de som foreslds f6r innehav i fastighetsbolag.

Tredje AP-fonden anser att den reglering som féreslds for innehav i fastighetsbolag vid
bérsintroduktioner, dvs att innehav far behéllas men inte utdkas efter borsintroduktion, i grunden ir en
bra modell som virnar virdet i fondernas placeringar och underlittar notering av fastighetsbolag. Tredje
AP-fonden anser att samma reglering bér gilla £6r riskkapitalféretag. Promemorians férslag att
overskjutande innehav (dvs. dverstigande tio procent av rdstantalet) bor avyttras senast nir det kan goéras
utan forluster f6r AP-fonden ir en olimplig 16sning som férsvarar en borsintroduktion av sddana féretag.
Regeln innebir att AP-fonden nir marknadspriset 4r sidant att forsiljning kan goras utan forlust maste
avveckla innehavet och da blir en s.k. ”forced seller” vilket dr kint for alla aktSrer. Detta dr inte bara till
skada f6r AP-fonden utan i de flesta fall ocksa for riskkapitalféretaget. Om prisjimférelsen ska géras mot
AP-fondens férvirvspris som kan ligga manga ar tillbaka i tiden torde skyldigheten att silja intrdda
momentant vid bérsintroduktionen. Det ér vidare vanligt att storre dgare vid borsintroduktionen maste
gora ataganden om att, helt eller delvis, inte avyttra sina innehav under en viss tid, s.k. ”lock up”. Tiden
for dessa varierar mellan olika marknader och sektorer men torde vanligtvis uppga till mellan 12-24
manader. Sidana avtalsvillkor ér inte férenlig med den foreslagna avyttringsregeln som dérfor ytterligare
torsvarar borsintroduktioner av riskkapitalféretag. Slutligen finns det ocksa marknadsférvintningar om att
huvudigarna fére borsintroduktionen dven direfter kvarstar som strategiska huvudigare. Méinga viktiga
aktiebolagsrittsliga skyddsregler forutsitter ocksa ett dgande som Sverstiger 10 % av résterna.

Tredje AP-fonden vill ocksd uppmirksamma att promemorian inte behandlar hur man ska se pa olika
bolagshindelser som passivt kan medfora att rostandelen i bolaget 6kar. Exempel pa sidana
bolagshindelser dr att bolaget sitter ner aktiekapitalet motsvarande dterkopta aktier eller att en AP-fond
vid en nyemission med foretridesritt tecknar for sitt fulla innehav samtidigt som alla utgivna
teckningsritter inte utnyttjas.

PROMEMORIANS KAPITEL 6.3 INVESTERINGAR | ILLIKVIDA KREDITER GENOM
FONDER

Tredje AP-fonden tillstyrker att Forsta—Fjirde AP-fonderna ska fd investera i fordringsritter som inte
ir utgivna for allmin omsittning genom fonder.
Tredje AP-fonden foreslar att Forsta—Fjarde AP-fonderna ska fa investera i obligationer och andra

fordringsritter som inte dr utgivna fér allmin omsittning genom riskkapitalforetag.

Tredje AP-fonden ir sdledes positiv till att det klarg6rs att Forsta-Fjarde AP-fonderna fir investera i
fordringsritter som inte dr utgivna for allmin omsittning genom fonder. Tredje AP-fonden anser
emellertid att regleringen ir f6r begrinsad. Som Tredje AP-fonden anfért ovan bor lagstiftningen vara
neutral mellan olika strukturer for indirekta investeringar férutsatt att AP-fonderna inte utévar det
operativa foretagsledningsansvaret och, om strukturen medger att investeraren utovar ett dgarinflytande,
far detta inte 6verstiger den rosandelsbegrinsning som giller. Definitionen av riskkapitalféretag bor 1 linje
hirmed utvidgas till att ocksd omfatta forvaltning av krediter. Detta kan exempelvis goras genom att ”eller
Sordringsritter” laggs till efter ”forvalta aktier eller andra andelar” 1 definitionen av riskkapitalforetag.



Tredje AP-fonden anser att det ocksa bor Overvigas att Forsta-Fjirde AP-fonderna fir ritt att
direktinvestera i fordringsritter som inte dr utgivna for allmin omsittning. Det enda skil som anf6rs i
promemorian mot att Forsta-Fjarde AP-fonderna ska fa géra direktinvesteringar i sddana fordringsritter 4r
att det inte limpligt att Forsta—Fjiarde AP-fonderna dgnar sig at direktlineverksamhet, bl.a. eftersom det
skulle innebéra en uppbyggnad av stora interna kreditprévningsorganisationer”. Enligt Tredje AP-fonden
ir oron f6r uppbygenad av stora interna kreditprévningsorganisationer obefogad. Som institutionella
offentliga pensionsforvaltare dr det inte aktuellt f6r Forsta-Fjairde AP-fonderna att hantera olika former av
volymkrediter, t.ex. konsumentkrediter, krediter till smaféretag och liknande. Det finns dock omraden dir
Forsta-Fjiarde AP-fonderna skulle kunna investera i illikvida krediter internt med god avkastning utan att
beh6va bygga upp stora interna organisationer. Vanligtvis dr direkta investeringar betydligt
kostnadseftektivare 4n indirekta investeringar dir férvaltningsavgifterna dr betydande. Direktinvesteringar
1 krediter av detta slag dr ocksd nagot som andra med AP-fonderna jimforbara institutionella investerare
vanligtvis har mojlighet att gora.

I promemorian forklaras att med utgiven for allmdn omsittning avses att fordringsritten dr konstruerad pa
ett sddant sitt att den enkelt och smidigt kan Gverlatas péd virdepappersmarknaden. Tredje AP-fonden
anser att denna beskrivning dr dndamaélsenlig och gar att tillimpa praktiskt. Samtidigt gérs i promemorian
en hinvisning till prop. 1999/2000:46 s. 166 som har en beskrivning av “utgiven for allmin omsittning”
som inte helt 6verensstimmande med den i promemorian. I propositionen hinvisas till en d4nnu 4ldre
proposition vilken redan déd var éverspelad av nyare lagstiftning och som idag dr ndrmare 30 ar gammal.
Under denna tid har betydande férindringar skett i lagstiftningen pa kapitalmarknaden, bl.a.
klassificeringen av olika skuldinstrument. Tredje AP-fonden anser att utgiven fér allmin omsittning
dirfor limpligen 1 férarbetena kan beskrivas som att fordringsritterna “enkelt och smidigt kan Gverlatas
pa virdepappersmarknaden” och att hinvisningen till prop. 1999/2000:46 s. 166 limpligen utgar.

PROMEMORIANS KAPITEL 6.4 LAN TILL FASTIGHETSBOLAG OCH
RISKKAPITALFORETAG

Tredje AP-fonden tillstyrker att nuvarande begridnsning gillande méjligheterna att ge ldan till

fastighetsbolag tas bort och att Férsta-Fjarde AP-fonderna fir en motsvarande ritt att ge lan till

riskkapitalforetag.

Tredje AP-fonden vilkomnar att nuvarande begrinsning gillande méjligheterna att ge lin till
fastighetsbolag tas bort och att Forsta-Fjirde AP-fonderna fir en motsvarande ritt att ge lan till onoterade
riskkapitalféretag som de ér investerade i. Forslagen innebir att AP-fonderna ges storre flexibilitet vid
finansiering av fastighetsbolag och riskkapitalféretag vilket bor bidra till stérre kostnadseffektivitet.
Forslagen underlittar ocksd samarbeten med andra institutionella investerare som oftast inte har de
begrinsningar som AP-fonderna idag har f6r att ge ldn till onoterade fastighetsbolag och
riskkapitalforetag.



OVRIGT

Tredje AP-fonden f6reslar att forslaget om ett ndgot utdkat sekretesskydd f6r kommersiellt kinsliga
uppgifter hos enskilda som ingar affirsférbindelser med Forsta-Fjiarde AP-fonderna fran Ds 2015:34

Nya regler f6r AP-fonderna avsnitt 10.7 genomférs.

Tredje AP-fonden anser att det 4r mycket angeldget att forslaget om forstirkt sekretesskydd for enskildas
affirs- eller driftférhédllanden i avsnitt 10.7 i Ds 2015:34 Nya regler f6r AP-fonderna genomfors. Forsta-
Fjarde AP-fonderna har i samband med tidigare remissyttranden framfort att det dr angeliget att ett
fortydligande 1 31 kap 4 § i offentlighets- och sekretesslagen (2009:400) sker for att AP-fonderna ska
kunna genomfoéra sitt uppdrag och kunna agera pa kapitalmarknaden. Med uttkade méjligheter till
investeringar utanfor den likvida marknaden dir behovet av sekretess normalt 4r betydligt storre dr denna
anpassning av sekretessreglerna in mer angeligen. Andringen 4r ocksa viktig for att ge AP-fonderna
liknande férutsittningar som andra jimférbara institutionella investerare.

Stockholm 24 juni 2019

Kerstin Hessius
VVerkstallande direktor Mikael Sedolin
Chefsjurist
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