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Anmarkning

Finansinspektionens beslut (att meddelas den 12 mars
2025 kl. 8.00)

Finansinspektionen ger Pensionsmyndigheten (202100-6255) en anméarkning.

(6 kap. 6 och 7 8§ lagen [2017:230] om Pensionsmyndighetens forséakrings-
verksamhet i premiepensionssystemet)

Hur man 6verklagar, se bilaga.

Sammanfattning

Finansinspektionen har undersdkt om Pensionsmyndigheten har foljt de bestam-
melser som galler for dess investeringsverksamhet i samband med Pensions-
myndighetens investeringar i fastighetsbolaget Heimstaden Bostad AB. Under-
sokningen avser perioden 2021-2023.

Enligt den lagbestammelse om riskkontroll som galler for Pensionsmyndighetens
investeringsverksamhet (3 kap. 5 § lagen [2017:230] om Pensionsmyndighetens
forsakringsverksamhet i premiepensionssystemet) far myndigheten bara inves-
tera i tillgangar vars risker myndigheten kan identifiera och hantera. Pensions-
myndigheten har under den aktuella perioden investerat drygt 2 500 miljoner
kronor i Heimstaden Bostad AB. Finansinspektionens undersokning visar att
bolagsordningen i Heimstaden Bostad AB och de aktiedgaravtal som Pensions-
myndigheten har ingatt ger upphov till en forhojd risk for att de medel som
Pensionsmyndigheten har investerat i Heimstaden Bostad AB gar helt eller del-
vis forlorade. Det handlar bland annat om skillnader i incitament och inflytande
mellan &garna, avtalat pris pa aktier och skyldighet att aterinvestera medel i
bolaget. Inspektionens undersdkning visar vidare att Pensionsmyndigheten
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visserligen har vidtagit atgarder for att skaffa sig kunskap om de omstandigheter
som paverkar risken for forlust av investerade medel. Dessa atgarder har
emellertid inte varit tillrackliga. Myndigheten har inte heller forvissat sig om att
den kan hantera den risken. Harigenom har Pensionsmyndigheten brustit i sin
riskkontroll och agerat i strid med den ovan ndmnda lagbestammelsen.

Finansinspektionen bedoémer att dvertradelserna har varit sadana att det finns
skal att ingripa mot Pensionsmyndigheten. Inspektionen ger darfér Pensions-
myndigheten en anmérkning.

1 Bakgrund

1.1 Om Pensionsmyndigheten och dess verksamhet

Pensionsmyndigheten ar forvaltningsmyndighet for alderspensionssystemet. Det
innebdr att myndigheten har i uppdrag att administrera och betala ut pensioner.
Den storsta delen av Pensionsmyndighetens verksamhet bestar i att skota den all-
manna alderspensionen, det vill sdga den pension som alla far som har arbetat
eller bott i Sverige.

Huvuddelen av den allmanna alderspensionen &r den inkomstgrundade alders-
pensionen, som grundar sig pa de inkomster som den enskilda pensionsspararen
har haft fran bland annat anstéllning och naringsverksamhet. Den inkomst-
grundade alderspensionen &r i sin tur indelad i inkomstpension och premie-
pension. Storleken pa inkomstpensionen bestdams av de inkomster som pensions-
spararen har haft, medan premiepensionen beror pa hur mycket pengar som har
avsatts och placerats i fonder inom premiepensionssystemet. Under den tid som
den enskilda pensionsspararen sparar ihop sin premiepension fungerar den som
en fondforsakring for pensionsspararen och det ar pensionsspararen som star den
finansiella risken for vardeutvecklingen hos de fonderade medlen.

Pensionsmyndigheten ar forsakringsgivare for premiepensionen. Myndigheten
ska forvalta premiepensionsmedlen bland annat genom att placera dem i fonder.

Vid pensioneringen, nar pensionsspararen ansoker om att ta ut sin premie-
pension, kan pensionsspararen vélja mellan att ta ut premiepensionen i form av
uttag fran fondforsakringen eller i form av en livranta med garanterade belopp,
det vill séga genom en sa kallad traditionell forsékring. Om pensionsspararen
valjer uttag i form av livranta, overgar den finansiella risken for vardeutveck-
lingen pa premiepensionsmedlen till Pensionsmyndigheten.

Den pensionssparare som Véljer att ta ut sin premiepension i form av en livranta
far alltid det garanterade beloppet. Darutéver kan pensionsspararen fa ett
tillaggsbelopp, om Pensionsmyndighetens tillgangsforvaltning har gett ett 6ver-
skott i forhallande till det garanterade beloppet. Tillaggsbeloppet kan, till skill-
nad fran det garanterade beloppet, 6ka eller minska i storlek.
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Pensionsmyndigheten delar i sin forvaltning in de premiepensionsmedel som
pensionsspararna har valt att ta ut i form av livranta i tva portféljer. De tillgangar
som svarar mot de garanterade beloppen forvaltas i en portfolj med ranteb&rande
vardepapper, medan de tillgdngar som svarar mot tillaggsbeloppen forvaltas i en
portfdlj kallad tillvaxtportféljen. Den senare portféljen bestod fram till 2021 av
tre upphandlade breda globala aktiefonder som vid utgangen av 2020 uppgick till
sammanlagt cirka 18 713 miljoner kronor, vilket da motsvarade cirka 35,1 pro-
cent av tillgangarna som forvaltades inom den traditionella forsakringen.

Under 2021 beslutade Pensionsmyndigheten att bredda investeringarna inom
tillvaxtportfoljen till att &ven omfatta direkta innehav av onoterade aktier genom
att kopa aktier i fastighetsbolaget Heimstaden Bostad AB (nedan Heimstaden
Bostad).

1.2 Arendet

Finansinspektionen inledde i januari 2024 en undersokning av Pensionsmyndig-
hetens investeringar i Heimstaden Bostad. Syftet med undersékningen var att
granska om Pensionsmyndigheten i samband med investeringarna foljde lag-
bestdammelserna for dess forsakringsverksamhet i premiepensionssystemet.
Undersdkningen avser perioden 2021-2023.

Finansinspektionen har inom ramen for undersokningen tagit del av en stor
mangd dokumentation och gjort flera platsbesok pa Pensionsmyndigheten.
Myndigheten har yttrat sig skriftligt éver inspektionens iakttagelser samt dess
prelimindra beddmningar och 6vervéganden.

2 Rattsliga utgangspunkter

Pensionsmyndighetens verksamhet inom ramen for premiepensionssystemet
regleras i lagen (2017:230) om Pensionsmyndighetens forsédkringsverksamhet i
premiepensionssystemet (LPF). Regleringen liknar i manga delar den som galler
for forsakringsgivare i privat sektor.

| 3 kap. LPF finns bestammelser om bland annat investering av tillgangar.
Pensionsmyndighetens tillgangar ska, enligt 3 kap. 3 § LPF, investeras pa ett
aktsamt sétt enligt 4-8 8§88 i samma kapitel. Dessa bestdmmelser ger uttryck for
den sa kallade aktsamhetsprincipen. | forarbetena till LPF anges att aktsamhets-
principen i samband med investering och forvaltning av tillgangar bland annat
innebér att dessa uppgifter ska handhas av personer med helhetssyn, relevant
kunskap och tillracklig erfarenhet — egen eller inhdamtad pa annat stt (se

prop. 2016/17:76 s. 24).

Enligt 3 kap. 5 § LPF, som handlar om riskkontroll, far investeringar endast
goras i sadana finansiella instrument och andra tillgangar vars risker Pensions-
myndigheten kan identifiera, mata, dvervaka, hantera, kontrollera och rapportera.
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Om Pensionsmyndigheten inte kan uppfylla det som bestammelsen kraver far
myndigheten alltsa inte gora investeringen.

Bestammelsen i 3 kap. 5 8§ LPF &r utformad med forebild i 6 kap. 2 § forsak-
ringsrorelselagen (2010:2043) (FRL) som géller for de féretag som driver
forsékringsrorelse enligt den lagen. Den ndmnda bestdmmelsen i FRL har
tillkommit for att i svensk ratt genomfora artikel 132.2 forsta stycket i Europa-
parlamentets och radets direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009 om
upptagande och utévande av forsakrings- och aterforsakringsverksamhet
(Solvens I1) (se prop. 2015/16:9 s. 578). Direktivbestammelsen har i sak samma
innehall som 6 kap. 2 § FRL.

| forarbetena till LPF uttalade regeringen att investeringsbestdammelserna om
bland annat aktsamhet och riskkontroll i 6 kap. FRL bor tillampas aven pa for-
sékringsverksamheten i premiepensionssystemet (se prop. 2016/17:76 s. 24).

Med begreppet risk avses sannolikheten for att en handelse som ogillas intréffar
(jfr prop. 2002/03:139 s. 278). En sadan risk kan till exempel besta i sannolik-
heten for att en investering utvecklas pa ett ogynnsamt satt, det vill séga att
investeringen sjunker i varde.

Bestammelsen om riskkontroll stéller krav pa att Pensionsmyndigheten identi-
fierar riskerna hos en tillgang innan myndigheten investerar i den. Att Pensions-
myndigheten ska identifiera en risk innebé&r att myndigheten behover skaffa sig
kunskap om de faktiska omstandigheter som paverkar risken med en investering
i tillgangen och vilken betydelse de omstandigheterna har. Myndigheten maste
ocksa forvissa sig om att den kan hantera risken. Med att hantera risken avses att
myndigheten ska kunna vidta nddvandiga atgarder till foljd av risken (se prop.
2015/16:9 s. 601).

3 Finansinspektionens iakttagelser och bedémningar

3.1 Inledning

Heimstaden Bostad &r ett onoterat aktiebolag som, precis som nér Pensions-
myndigheten initialt investerade i bolaget, d4gs av Heimstaden Investment AB
(nedan Heimstaden Invest) tillsammans med ett antal institutionella investerare.
Heimstaden Invest hade under hela undersokningsperioden 20212023 rost-
majoriteten i Heimstaden Bostad.

Heimstaden Invest dgs i sin tur av Heimstaden AB (publ) (nedan Heimstaden
AB), som &ven &ger Heimstaden Group Manager AB. Heimstaden AB é&r ett
dotterforetag till det norska foretaget Fredensborg AS.

Under undersdkningsperioden gjorde Pensionsmyndigheten ett antal investe-
ringar i aktier i Heimstaden Bostad till ett sammanlagt varde av 2 507 miljoner
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kronor. Finansinspektionen tar i detta beslut stallning till om Pensionsmyndig-
heten har uppfyllt kravet pa riskkontroll i 3 kap. 5 § LPF vid investeringarna.

Undersokningen har sérskilt avsett risken for att investerade medel helt eller
delvis gar forlorade. Finansinspektionen har analyserat bolagsordningen i
Heimstaden Bostad och tva aktieagaravtal som Pensionsmyndigheten har ingatt
med Ovriga deldgare i bolaget. Syftet har varit att understka vilka omstandig-
heter i dessa som kan ge upphov till eller paverka en sadan risk och om
Pensionsmyndigheten, infor investeringarna, har identifierat risken och forvissat
sig om att risken kan hanteras.

3.2 Oversikt éver Pensionsmyndighetens investeringar i
Heimstaden Bostad

Pensionsmyndigheten beslutade den 11 mars 2021 att inom ramen for tillvéxt-
portféljen investera en miljard kronor i aktier i Heimstaden Bostad inom loppet
av tre ar. Pensionsmyndigheten anslét sig darefter, den 15 mars 2021, till ett
aktiedgaravtal, som 6vriga delagare i Heimstaden Bostad hade ingatt den

20 januari 2021 (i fortsattningen 2021 ars aktieagaravtal). For att finansiera den
initiala investeringen i Heimstaden Bostad salde myndigheten andelar i en av de
globala aktiefonderna i tillvaxtportféljen.

Samma dag som Pensionsmyndigheten anslot sig till aktiedgaravtalet gjorde
myndigheten den forsta investeringen pa 500 miljoner kronor i Heimstaden
Bostad. | september 2021 beslutade myndigheten att investera ytterligare

750 miljoner kronor i aktier i Heimstaden Bostad, utéver det som tidigare hade
beslutats.

Den 23 november 2021 investerade Pensionsmyndigheten dels de resterande
500 miljoner kronor som myndigheten initialt hade beslutat om, dels de ytter-
ligare 750 miljoner kronor som myndigheten hade beslutat om i september det
aret.

I mars 2022 investerade Pensionsmyndigheten ytterligare 58 miljoner kronor. Av
dessa var 29 miljoner kronor en frivillig aterinvestering av aktieutdelning fran
Heimstaden Bostad, som gjordes utan att nagot formellt beslut om en ytterligare
investering hade fattats. Resterande belopp var en aterinvestering till foljd av en
sa kallad rebalanseringsmekanism i aktiedgaravtalet (se avsnitt 3.3.6).

Under 2022 omforhandlades aktiedgaravtalet. Den 1 juli det aret ingicks ett nytt
aktieagaravtal (i fortsattningen 2022 ars aktieagaravtal), som ersatte 2021 ars
aktiedgaravtal.

Den 19 september 2022 beslutade Pensionsmyndigheten att investera ytterligare
600 miljoner kronor i aktier i Heimstaden Bostad. Den investeringen genom-
fordes den 21 december 2022.
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Det sista beslutet under undersokningsperioden om att investera i aktier i
Heimstaden Bostad fattade Pensionsmyndigheten den 22 februari 2023. Beslutet
avsag en frivillig aterinvestering av en aktieutdelning fran Heimstaden Bostad pa
99 miljoner kronor. Den investeringen genomfordes den 9 mars 2023.

Vid utgangen av 2023 hade Pensionsmyndigheten saledes investerat sammanlagt
2 507 miljoner kronor i aktier i Heimstaden Bostad. Dérutover hade myndighet-
en forvérvat ytterligare aktier i Heimstaden Bostad till ett varde av 190 miljoner
kronor genom en aterinvestering av utdelning inom ramen for en sa kallad
mekanisk rebalansering (se avsnitt 3.3.6). Den aterinvesteringen behandlas inte i
detta beslut.

Enligt arsredovisningen for 2023 uppgick vardet av de samlade investeringarna
vid utgangen av 2023 till cirka 2 286 miljoner kronor, vilket motsvarade cirka
3,2 procent av de totala tillgangarna i myndighetens traditionella forséakring res-
pektive sju procent av tillgangarna i tillvéxtportfoljen. | arsredovisningen for
2023 hade Pensionsmyndigheten alltsa skrivit ned vardet av sina samlade inves-
teringar i Heimstaden Bostad med drygt 15 procent (cirka 411 miljoner kronor).

Heimstaden Invest dgde 34,8 procent av kapitalet i Heimstaden Bostad per den
31 december 2023. Pensionsmyndigheten dgde vid samma tidpunkt 2,1 procent
av kapitalet och hade en réstandel om 1,6 procent.

Investeringarna i Heimstaden Bostad var Pensionsmyndighetens forsta investe-
ringar i ett onoterat bolag. For att mojliggora investeringar med inriktning pa
fastigheter, som den i Heimstaden Bostad, behdvde myndigheten &ndra sin
placeringspolicy. Andringen gjordes i augusti 2020. Pensionsmyndigheten har
inte genomfort nagra organisatoriska forandringar i sin investeringsverksamhet
till foljd av den nya typen av investering.

3.3 Villkoren fér Pensionsmyndighetens investeringar i
Heimstaden Bostad

| det foljande redovisas kort ett antal forhallanden som foljer av Heimstaden
Bostads bolagsordning eller av aktiedgaravtalen och som enligt Finans-
inspektionens mening ar av betydelse for bedémningen av vilken risk som
investeringarna var forenade med. Det handlar om aktiedgarnas mojligheter att
avyttra sina aktieinnehav (avsnitt 3.3.1), forekomsten av olika aktieslag i bolaget
och den betydelse som detta har for aktiedgarnas inflytande och rétt till vinst-
andel (avsnitt 3.3.2), makten 6ver och finansieringen av bolagets forvaltning
(avsnitt 3.3.3), inflytandet 6ver styrelsebeslut och andra viktiga beslut inom
bolaget (avsnitt 3.3.4), regleringen av &gande och kontroll &garna emellan
(avsnitt 3.3.5) och den sa kallade rebalanseringsmekanism som aktieagarna har
avtalat om (avsnitt 3.3.6).
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3.3.1 Avtalstid och uttradesmojligheter

En aktiedgare har i allmanhet, som utgangspunkt, ratt att fritt overlata sina aktier.
Denna fria 6verlatelseratt kan emellertid begransas genom bestammelser i
bolagsordningen eller genom aktiedgaravtal. | Heimstaden Bostad har — savitt nu
ar av intresse — den fria Overlatelseratten begransats genom de bada aktieagar-
avtalen.

Varje avtalspart har i och for sig, enligt bada aktieagaravtalen, en ratt att dverlata
hela eller delar av sitt aktieinnehav i Heimstaden Bostad till tredje man. Det
forutsatter dock att de aktier som ska séljas forst erbjuds till Gvriga avtalsparter.
En overlatelse av aktier till tredje man far dessutom ske endast till en part som
uppfyller vissa krav. Det kravs ocksa att den nya parten tilltrader aktiedgaravtalet
och att dverlatelsen sker sa nara som mojligt en viss i avtalet faststalld vardekvot
mellan stamaktier och B-aktier (se avsnitt 3.3.5).

Darutover finns enligt bada aktieagaravtalen en ratt for aktieagarna i Heimstaden
Bostad att borja avveckla sina innehav i Heimstaden Bostad genom ett visst for-
farande som anges i avtalen. Den rétten intrader emellertid inte forrén under
forsta halvaret 2045. Dessforinnan finns inte ndgon sadan rétt.

Ratten till avveckling av aktieinnehaven innebdr att en eller flera aktiedgare, som
vid den aktuella tidpunkten 2045 gemensamt innehar mer &n tio procent av stam-
aktierna, kan begéra att samtliga aktier i Heimstaden Bostad ska séljas. En sadan
forsaljning ska utforas av en arbetsgrupp bestaende av representanter for de tre
storsta dgarna i bolaget samt Heimstaden AB. Arbetsgruppen och samtliga del-
agare ska verka for att en forsaljning sker inom 24 manader. Om aktiedgare som
tillsammans innehar minst halften av stamaktierna motsatter sig att en avveck-
ling genomfors, ska en annan typ av arbetsgrupp tillsattas. Den arbetsgruppen
ska verka for att aktierna som tillnér den som har pakallat avvecklingen saljs
inom sex manader, och annars att Heimstaden Bostad loser in aktierna.

| 2022 ars aktiedgaravtal, som galler fram till den 31 december 2047, utdkades
aktiedgarnas mojligheter att avveckla sina aktieinnehav sa att sadan avveckling
under vissa forutsattningar kan komma till stand aven fore 2045.

For det forsta skapades det da en maojlighet for aktiedgare som gemensamt inne-
har mer dn 75 procent av stamaktierna att vid vilken tidpunkt som helst begéra

att en avvecklingsprocess ska inledas. Fordelningen av |
e
|

For det andra infordes en mojlighet for en aktiedgare att framstélla en begéran
om uttrade till Heimstaden AB. Den aktiedgare som begar sitt uttrade ska pla-
ceras i en ko som skots av Heimstaden AB. Heimstaden AB ska efter bésta for-
maga forsoka tillgodose att aktieagarens aktier séljs till det varde for respektive
aktieslag som definieras i aktiedgaravtalet. Detta forutsatter dock att forsalj-
ningen inte far nagon negativ effekt pa kvarvarande aktiedgare. Vardet av de
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aktier som séljs ska sa nara som mojligt motsvara vardekvoten som ar faststalld i
aktiedgaravtalet (se avsnitt 3.3.5). Det krédvs vidare att en kdpare av aktierna till-
trader aktiedgaravtalet. Heimstaden AB far dven genomfora uttradet genom att
Heimstaden Bostad aterkoper aktierna, om det inte leder till alltfor negativa
effekter for 6vriga aktiedgare.

For att andra 2022 ars aktieagaravtal, till exempel pa sa sétt att begransningarna i
aktiedgarnas mojligheter att avveckla sina aktieinnehav jamkas eller tas bort,
kravs samtycke av &garna till minst 90 procent av samtliga stamaktier. Det

innebar i praktiken att I
I

3.3.2 De olika aktieslagen och deras egenskaper

Graden av inflytande som de olika aktiedgarna har i Heimstaden Bostad och
deras rétt till andel i bolagets vinst paverkas inte bara av hur manga aktier
respektive aktiedgare innehar utan dven av vilket slag av aktier som innehavet
avser. Enligt bolagsordningen finns det fyra aktieslag i bolaget: stamaktier,
preferensaktier av serie A (nedan A-aktier), preferensaktier av serie B (nedan B-
aktier) och preferensaktier av serie C (nedan C-aktier). Av sarskild betydelse ar
att aktieslagen inte &r proportionellt férdelade mellan aktiedgarna. Under hela
undersokningsperioden &gde Pensionsmyndigheten och dvriga institutionella

investerare |

Stamaktier har en halv rost per aktie och ger rétt till utdelning efter det att A-
aktier och B-aktier har fatt full utdelning. I de bada aktiedgaravtalen finns prin-
ciper for faststéllande av ett i avtalen definierat varde” av stamaktier. Detta
varde anvands bland annat vid nyemissioner och rebalansering (se avsnitt 3.3.6).
Principerna innebér att vérdet ska motsvara marknadsvérdet av de fastigheter och
finansiella instrument som dgs av Heimstaden Bostad och dess dotterforetag
(nedan Heimstaden Bostad-koncernen), efter avdrag for skulder och vérdet av de
andra aktierna, dividerat med antalet stamaktier.

A-aktier har en tiondels rost per aktie och ger rétt till utdelning med foretrade
framfor stamaktier och B-aktier. Den arliga utdelningen pa A-aktier uppgar till
0,05 procent av marknadsvardet av Heimstaden Bostad-koncernens fastigheter
(bruttotillgangsvardet), som det vardet har faststallts for respektive kvartal. Om
det inte gors nagon utdelning under ett ar ska det belopp som skulle ha delats ut i
stallet delas ut under nastkommande rakenskapsar, fére annan utdelning.

Aven B-aktier, det slag av preferensaktier som Pensionsmyndigheten ager, har
en tiondels rost per aktie. Utdelningen pa B-aktierna bestar av tva delar. Den ena
delen baseras pa belaningsgraden i Heimstaden Bostad-koncernen medan den
andra delen baseras pa avkastningen pa Heimstaden Bostads eget kapital. Den
forsta delen, det vill saga utdelningen som baseras pa belaningsgraden i
Heimstaden Bostad-koncernen, uppgar till hogst 4,5 procent av anskaffnings-
kostnaden for respektive B-aktie. Den exakta procentsatsen beror pa belanings-
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graden. Den andra delen, som alltsa baseras pa avkastningen pa Heimstaden
Bostads eget kapital, betalas endast ut om avkastningen overstiger fem procent.
Den delen av utdelningen &r i normalfallet mindre &n den som baseras pa
belaningsgraden.

Nar det galler B-aktierna innehaller aktieagaravtalen bestammelser om att
teckningskursen (priset) for varje aktie ska vara 2 000 kronor. Samma pris ska
gélla vid eventuella framtida emissioner. Dessutom ska detta fasta pris tillampas
pa B-aktier aven vid rebalansering (se avsnitt 3.3.6). Teckningskursen plus
eventuell upplupen utdelning utgdr tillsammans det som enligt avtalen benamns
anskaffningskostnaden (vardet) for en B-aktie. Denna anskaffningskostnad far
enligt avtalen betydelse vid savél utdelning som forsaljning.

C-aktierna, NN Oc' inte ndgon rdtt till utdel-

ning men har ett rostvarde pa en rost per aktie.

For att det over huvud taget ska kunna bli fraga om aktieutdelning finns det —
forutom nar det géller A-aktier enligt 2021 ars aktieagaravtal — tva villkor i de
bada aktiedgaravtalen som behover vara uppfyllda. Det forsta villkoret ar att
Heimstaden Bostad-koncernens belaning inte motsvarar mer an 65 procent av
marknadsvérdet av koncernens fastigheter. Det andra villkoret &r att stam-
aktiernas vérde efter den ténkta utdelningen ar minst 35 procent av det samlade
vardet av stamaktierna och B-aktierna. Belaningen far alltsa inte vara for hog
och stamaktierna far inte ha ett for lagt vérde i forhallande till B-aktierna.

Enligt aktiedgaravtalen kan bolagets dverskott — pa visst satt som beskrivs
narmare i avsnitt 3.3.6 — tas i ansprak genom rebalansering. Rebalansering ska
ha foretrade framfor utdelning. Om forutsattningarna for utdelning inte &r upp-
fyllda ska dock ingen rebalansering utforas. | stéllet ska den upplupna utdel-
ningen, enligt bada aktiedgaravtalen, adderas till anskaffningskostnaden.

3.3.3 Forvaltningsavtalen

| drendet har fragan uppkommit om det som enligt aktiedgaravtalen och andra
avtal galler angaende férvaltningen av Heimstaden Bostad kan ha betydelse for
Pensionsmyndighetens inflytande 6ver Heimstaden Bostads verksamhet och
avkastningen pa investeringarna.

I den delen kan foljande antecknas.

Till 2021 ars aktieagaravtal fanns bilagt ett tillgangsforvaltningsavtal som regle-
rade styrningen av Heimstaden Bostad. Heimstaden Bostad, Heimstaden AB och
flera av Heimstaden AB:s dotterbolag var avtalsparter. Enligt tillgangsforvalt-
ningsavtalet hade Heimstaden AB och vissa av dess dotterbolag hela det opera-
tiva ansvaret for Heimstaden Bostad. Det ansvaret innefattade bland annat att
styra, leda och kontrollera ekonomisk och kommersiell forvaltning av
Heimstaden Bostad-koncernen. Enligt tillgangsforvaltningsavtalet skulle ett
arvode betalas av Heimstaden Bostad till ett konto som Heimstaden AB hade
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anvisat. Arvodet skulle, enligt ett tillaggsavtal till tillgangsforvaltningsavtalet,
vara 0,05 procent per kvartal av bruttotillgangsvardet pa Heimstaden Bostad-
koncernens fastigheter.

Nar 2021 ars aktieagaravtal ersattes av 2022 ars aktieagaravtal ersattes aven till-
gangsforvaltningsavtalet av ett nytt avtal, som benamns gruppforvaltningsavtal.
Enligt gruppforvaltningsavtalet ska Heimstaden Group Manager AB, ett helagt
dotterforetag till Heimstaden AB, ha det operativa ansvaret for Heimstaden
Bostad. Avtalsparter ar Heimstaden Bostad och Heimstaden Group Manager AB.
Enligt gruppforvaltningsavtalet har Heimstaden Group Manager AB ratt till ett
arvode pa samma niva som arvodet enligt det tidigare tillgangsavtalet.

3.3.4 Forordnande av styrelseledamoter och sarskilda majoritetskrav for
beslut

En aktiedgares stallning och inflytande i ett bolag kan vara beroende av om han
eller hon &r representerad i bolagets styrelse eller i vart fall har méjlighet att
nominera styrelseledamoter. Ocksa en aktiedgare som inte ar representerad i
styrelsen kan vara skyddad genom att det i ett aktiedgaravtal foreskrivs att vissa
slag av beslut forutsatter samtycke fran en viss andel av aktiedgarna.

Nér det galler Pensionsmyndighetens réttigheter i dessa avseenden kan féljande
noteras.

Pensionsmyndigheten &r inte representerad i Heimstaden Bostads styrelse. Enligt

bada aktieagaravtalen har I
I Heimstaden Bostad.

| en bilaga till bada aktieagaravtalen finns en forteckning over styrelse- och
bolagsstammobeslut i Heimstaden Bostad som, for att fattas, kraver att det finns
en sérskild majoritet bland aktiedgarna. Beslut om investeringar &r dock inte
upptagna i férteckningen och forutsatter darfor inte nagon sarskild majoritet.
Savitt det gar att bedoma ar Pensionsmyndigheten darfor inte tillforsakrad nagot
inflytande Over vilka, och hur omfattande, investeringar Heimstaden Bostad gor.

3.3.5 Reglering av &gande och kontroll

Finansinspektionen har beddémt att Pensionsmyndighetens inflytande i bolaget
ocksa &r beroende av den reglering som aktiedgaravtalen innehaller om
vardeforhallandet mellan de skilda aktieslagen, sarskilt som denna reglering
ocksa far effekter for fordelningen av de aktieslagen pa olika aktieagare. Graden
av inflytande paverkas ocksa av vad som sags i avtalen om ratten till
rostmajoritet i Heimstaden Bostad.

I den hér delen kan foljande noteras.

Enligt bada aktiedgaravtalen ska stamaktiernas varde motsvara 35 procent av
summan av det totala vérdet av stamaktierna och B-aktierna. B-aktierna ska
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alltsd motsvara resterande 65 procent av vardet. Den énskade fordelningen av
vardet mellan aktieslagen benamns i 2022 ars aktieagaravtal som 65/35-varde-
forhallandet.

For att denna fordelning ska kunna uppratthallas har parterna avtalat om en sa
kallad rebalanseringsmekanism (se avsnitt 3.3.6). Darutdver innehaller aktie-
agaravtalen en faststalld vardekvot som galler for Pensionsmyndigheten och de
ovriga institutionella investerarna i Heimstaden Bostad. Den innebar att vérdet
pa respektive institutionell investerares aktieinnehav ska ha en |
I Dt Onskade vérdet av de institutionella investe-
rarnas innehav i Heimstaden Bostad ska alltsa besta av | R
I Tillsammans med I
]
I S2mma principer galler dven

vid nyemissioner och rebalansering (se avsnitt 3.3.6).

| bada aktiedgaravtalen anges ocksa att [ RN
I Heimstaden Bostad, sa lange I
I - | nder forutsattning
att |
I
I, Heimstaden Bostad.

3.3.6 Rebalanseringsmekanismen

Som redan har framgatt innehaller bada aktieagaravtalen bestammelser om en sa
kallad rebalanseringsmekanism. Syftet med denna mekanism var enligt aktie-
agaravtalet fran 2021 att uppratthalla 65/35-vardeforhallandet. Enligt aktieagar-
avtalet fran 2022 ska mekanismen aven uppratthalla den faststallda vardekvoten
for institutionella investerare.

Rebalanseringsmekanismen far i detta sammanhang framfor allt betydelse pa sa
sétt att den innebér en skyldighet for aktiedgarna att under vissa forutsattningar
aterinvestera utdelning pa B-aktier i nya B-aktier. Som framgar ovan har
Pensionsmyndigheten och 6vriga institutionella investerare |

Rebalanseringsmekanismen innebar ndrmare bestamt att aktiedgarna ar skyldiga
att — for det fall att vardet av stamaktierna Gverstiger 35 procent av det samman-
lagda vardet av stamaktier och B-aktier — kvitta hela eller delar av sin utdelning
pa B-aktier mot teckning av nya B-aktier i proportion till sitt tidigare innehav.

Enligt 2021 ars aktieagaravtal skulle det belopp som till foljd av rebalanserings-
mekanismen inte delades ut pa B-aktier anvandas for att [6sa in stamaktier, sa att
vardet av stamaktierna hamnade sa nara som mojligt — men inte under — 35
procent av det sammanlagda vardet. Detta andrades i 2022 ars aktiedgaravtal, sa
att nagon inlosen av stamaktier inte ska genomforas. | stallet ska det goras en
utdelning pa stamaktier. Utdelningen ska helt eller delvis motsvara det belopp
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som till foljd av rebalanseringsmekanismen inte har delats ut pa B-aktierna. Om
utdelningen pa stamaktier inte ar tillracklig for att uppratthalla 65/35-vardefor-
héallandet, far Heimstaden AB besluta om att ytterligare en utdelning ska goras
pa stamaktierna, om férutsattningarna for utdelning ar uppfyllda.

| 2022 ars aktieagaravtal finns det darutdver en sa kallad mekanisk rebalan-
sering. Den ska tillampas om den rebalansering som namns ovan inte till fullo
har uppfylit sitt syfte. Inom ramen fér den mekaniska rebalanseringen utférs inga
utbetalningar av utdelning. I stallet gors en utdelning pa stamaktierna som
aterinvesteras i en nyemission av stamaktier och B-aktier. Férdelningen mellan
stamaktier och B-aktier i nyemissionen ska vara sadan att 65/35-vardeforhal-
landet och den faststallda vardekvoten uppnas.

3.4 Underlagen som togs fram infér Pensionsmyndighetens
investeringar i Heimstaden Bostad

Infor Pensionsmyndighetens forsta beslut att forvarva aktier i Heimstaden
Bostad gjorde myndigheten en egen analys av riskerna med en sadan investering.
| analysen berérde myndigheten inte nagon av de sarskilda omstandigheter som
Finansinspektionen behandlar i féljande avsnitt.

Pensionsmyndigheten anlitade ocksa en advokatbyra for att analysera aktieagar-
avtalet. Advokatbyran skulle, enligt vad den uppgav vid redovisningen av upp-
draget, analysera aktieagaravtalet och utifran analysen redovisa vasentliga juri-
diska konsekvenser av ett eventuellt forvérv av aktier i Heimstaden Bostad. Den
version av aktiedgaravtalet som advokatbyran bedoémde &r daterad till den

28 oktober 2020. Advokatbyran gick dock aven igenom ett utkast till ett nytt
aktiedgaravtal. Utkastet ar daterat till den 18 januari 2021. Pensionsmyndigheten
anlitade samma advokatbyra for 16pande juridisk radgivning om investeringarna
i Heimstaden Bostad. | sin analys pekade advokatbyran pa de begransade veto-
rattigheter som myndigheten och dvriga institutionella investerare har.

Pensionsmyndigheten anlitade darutdver ett konsultforetag for att géra en fore-
tagsbesiktning (due diligence) av Heimstaden Bostad. Konsultforetaget pekade i
sin rapport pa att det finns incitamentsskillnader mellan & ena sidan de insti-
tutionella investerarna och & andra sidan Heimstaden Invest. Detta pa grund av
hur utdelning gors pa stamaktier och A-aktier, och pa grund av den ersattning
som betalas ut enligt tillgangsforvaltningsavtalet till Heimstaden AB. Konsult-
foretaget angav dessutom att forvarv och investeringar premieras och att detta
riskerar att ske pa bekostnad av avkastning, om inte ratt incitament och avkast-
ningsprofil paverkar dgandet.

Pensionsmyndigheten bestéllde ocksa en rapport fran en redovisningsbyra for att
fa klarhet i hur myndigheten ska redovisa, vardera och rapportera tillgangen i
bokslut och arsredovisning.
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3.5 Pensionsmyndighetens installning
Pensionsmyndigheten anfor i huvudsak foljande.

Myndigheten har inte brutit mot bestammelsen om riskkontroll i 3 kap. 5 § LPF
eftersom myndigheten vid investeringarna i Heimstaden Bostad uppfyllde kravet
pa att myndigheten ska kunna identifiera, méata, 6vervaka, hantera, kontrollera
och rapportera risker. Syftet med investeringarna i Heimstaden Bostad &r att
diversifiera tillgangarna i den traditionella forsakringen. Investeringarna har
hallits pa laga nivaer men forvantas ge en langsiktigt god avkastning for
pensionarerna.

Infor beslutet att investera i onoterade aktier i fastighetsbolag analyserade
Pensionsmyndigheten olika alternativ. Att direktinvestera i fastigheter enskilt
eller tillsammans med andra ansags inte vara lampligt, eftersom Pensions-
myndigheten har valt att inte bygga upp en egen organisation for forvaltning av
enskilda fastigheter.

Heimstaden Bostad har en fondliknande struktur och investeringarna &ar férenade
med sadana villkor som ar méjliga att uppna for en mindre institutionell investe-
rare som vill investera i onoterade svenska fastigheter. | likhet med Heimstaden
Bostad ar manga fastighetsfonder konstruerade med ett svenskt aktiebolag som
grund dar en forvaltare ar utsedd att skapa och forvalta en portfélj av fastigheter.
En fastighetsfond kan antingen ha en fast 16ptid, vanligen pa 10-15 ar, eller
sakna fast I0ptid (det vill sdga ha en sa kallad evergreen-struktur).

I och med att den traditionella forsékringens portfolj har en "evig" 16ptid har
Pensionsmyndigheten beddmt att det &r Iampligt att investera i en evergreen-
struktur likt den som Heimstaden Bostad har. | en sadan struktur finns det behov
av att kunna avyttra aktier. Pensionsmyndigheten har enligt aktiedgaravtalet
mojlighet att avyttra sina aktier till en annan part, alternativt att lata Heimstaden
Bostad aterkopa aktierna.

Om en investering i Heimstaden Bostad &r att anse som otillaten enligt aktsam-

hetsprincipen skulle det innebéra begransningar i forsakringsgivares mojligheter
att investera i onoterade tillgangar, givet hur sadana investeringsmajligheter for
nérvarande vanligen ar utformade.

Pensionsmyndigheten har varit medveten om att en investering i Heimstaden
Bostad ar forenad med risker. Pensionsmyndigheten har mycket sma mojligheter
att paverka innehallet i aktieagaravtalet och beslut som rér Heimstaden Bostad.
Myndighetens inflytande 6ver styrningen av Heimstaden Bostad &r mycket be-
gransat, |, Det
har Pensionsmyndigheten varit medveten om och beaktat. Givet den 6nskade
fondliknande strukturen ansag, och anser, myndigheten att begransningarna ar en
naturlig féljd och att de ar acceptabla. Det &r inte rimligt att forvanta sig att
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Pensionsmyndigheten, med sin lilla &garandel, genom sarskilda majoritetskrav i
aktiedagaravtalet skulle kunna skaffa sig ett veto dver bolagsfragor i en struktur
som Heimstaden Bostad.

Pensionsmyndigheten har dvervagt att ha en representant i styrelsen men avstatt
eftersom myndigheten beddmde att det vore olampligt for den att vara represen-
terad i ett kommersiellt bolags styrelse med tanke pa myndighetens uppdrag. De
tva storsta institutionella investerarna har ocksa enligt Pensionsmyndigheten lik-
artade intressen som myndigheten och kan — med eller utan myndighetens med-
verkan — utdva inflytande 6ver Heimstaden Bostad.

Det finns &ven delar av aktiedgaravtalets konstruktion som medfor att huvud-
agaren och dvriga investerare far skilda ekonomiska incitament for styrningen av
Heimstaden Bostad. Intressekonflikterna i det aktuella aktiedgaravtalet liknar
enligt Pensionsmyndigheten de som finns mellan en huvudégare, tillika for-
valtare, av en onoterad fastighetsfond och 6vriga agare av fonden.

Huvudéagarens férmodgenhetsutveckling bestdms, i likhet med Pensionsmyndig-
hetens, till dvervdagande del av kvaliteten och vardeutvecklingen av fastighets-

innehaven i Heimstaden Bostad. I

I ¢ storre exponering [N
I Heimstaden Bostad. Den storre exponeringen balanserar intres-

sena mellan dgarna. Dessutom ar den langsiktiga utvecklingen av investeringen
mycket viktigare for Heimstaden AB &n erséttningen for utforda forvaltnings-
tjanster.

Riskerna med investeringarna har hanterats genom att avtalets innehall har ana-
lyserats. Myndigheten har gjort en helhetsbedémning av riskerna och en utvar-
dering av Heimstaden AB som forvaltare, innan beslutet om investeringarna
togs.

Nér det galler rebalanseringsmekanismen har Pensionsmyndigheten beaktat den
aven om det inte framgar av det riskanalysdokument som myndigheten
upprattade. Myndighetens utgangspunkt var att om mojligt aterinvestera utdel-
ningen i aktier i Heimstaden Bostad, eftersom den traditionella forsakringen
vantas ha ett nettoinflode av premier de kommande aren och myndigheten ville
behalla fastighetsinvesteringarnas andel av investeringsportféljen. Att Pensions-
myndigheten under vissa omstandigheter ar skyldig att aterinvestera utdelningen,
ser myndigheten inte som ett problem och darmed inte som en risk.

3.6 Finansinspektionens bedémningar
3.6.1 Inledning
Det Finansinspektionen ska préva & om Pensionsmyndighetens investeringar i

Heimstaden Bostad har varit tillatna enligt 3 kap. 5 8 LPF. Som anges i avsnitt
3.1 &r provningen inriktad pa risken for att investerade medel helt eller delvis gar
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forlorade. For att investeringarna ska anses ha varit tillatna kravs att Pensions-
myndigheten har utévat sadan riskkontroll som bestammelsen kraver, det vill
sdga att myndigheten har agerat sa att den har kunnat identifiera, méata, 6vervaka,
hantera, kontrollera och rapportera risken. Alla delar av riskkontrollen behover
finnas pa plats, men Finansinspektionens undersokning &r — som ocksa anges i
avsnitt 3.1 — inriktad pa fragan om huruvida Pensionsmyndigheten har identi-
fierat risken och foérvissat sig om att den kan hanteras.

Att utdva riskkontroll i LPF:s mening betyder inte att Pensionsmyndigheten ska
avsta fran att ta risker i sin kapitalférvaltning. Det ar tvartom naturligt att
Pensionsmyndigheten tar risker inom sin forvaltning av medlen i den traditio-
nella forsakringen inom premiepensionen. Det krévs for att medlen ska generera
tillrdcklig avkastning. Det anses inte vara forenligt med den aktsamhetsprincip
som galler for kapitalforvaltningen att ta for 1ag risk, eftersom detta kan leda till
for lag avkastning (se prop. 2004/05:165 s. 102 och prop. 2018/19:158 s. 261).

Det &r ocksa naturligt att inte alla investeringar som Pensionsmyndigheten gor
faller vél ut. Om en investering forvéntas ge hogre avkastning innebér det som
huvudregel att riskerna med investeringen ar storre. Det ar oundvikligt att
riskerna ibland forverkligas och att investerade medel da gar forlorade helt eller
delvis. Att det finansiella utfallet i en enskild investering visar sig bli negativt
behdver darfor inte innebéra att Pensionsmyndigheten har brustit i sin risk-
kontroll.

Vid prévningen av om Pensionsmyndigheten har utévat sadan riskkontroll som
lagen kréver gor Finansinspektionen forst en analys av vilka konkreta omstén-
digheter i bolagsordningen och de bada aktiedgaravtalen som paverkar risken for
att de investerade medlen ska ga forlorade helt eller delvis (avsnitten 3.6.2 och
3.6.3). Nar den analysen har gjorts, 6vergar Finansinspektionen till att bedoma
om Pensionsmyndigheten har utvat riskkontroll pa det satt som krévs (avsnitt
3.6.4).

3.6.2 Skillnaderna mellan agarnas inflytande och incitament 6kar risken
for forlust

I vilken utstrackning det finns en risk for att Pensionsmyndighetens investeringar

i Heimstaden Bostad ska ga forlorade beror inte minst pa utformningen av
bolagsordningen och de tva aktieagaravtalen.

| bada aktieagaravtalen ar det reglerat att || R R
I Heimstaden Bostad. | avtalen anges ocksa att

Heimstaden Bostad fattar. Dértill kommer att ansvaret for forvaltningen av
Heimstaden Bostad inledningsvis lag pa Heimstaden Invests moderforetag
(enligt tillgangsforvaltningsavtalet) och nu pa Heimstaden Invests systerforetag
(enligt gruppforvaltningsavtalet). Dessa forhallanden innebar sammantaget att
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Heimstaden Invest har ett mycket stort inflytande éver styrningen av Heimstaden
Bostad.

I Heimstaden Bostads delagare. I
I - Som agare av [
I Heimstaden Bostads (I
]
I Heimstaden Bostad-koncernens fastigheter. |
]

Konstruktionen av det arvode som betalades ut till Heimstaden Invests moder-
foretag Heimstaden AB enligt tillgangsforvaltningsavtalet — och som numera
betalas ut till Heimstaden Bostads systerforetag, Heimstaden Group Manager

AB, enligt gruppférvaltningsavtalet — I
]
I Heimstaden Bostad-koncernens fastigheter —

ska utga till det bolag som ansvarar for forvaltningen av Heimstaden Bostad. Att
arvodet har kopplats till vardet av Heimstaden Bostad-koncernens fastigheter
snarare an till det arbete som ska utforas far arvodet att framsta som en ytter-
ligare mekanism for 6verforing av medel fran Heimstaden Bostad till
Heimstaden AB.

For Pensionsmyndigheten och 6vriga aktiedgare i Heimstaden Bostad, | N
I och inte heller har eller har haft ratt till ndgon erséttning
enligt tillgangsforvaltningsavtalet respektive gruppforvaltningsavtalet, ser
incitamenten annorlunda ut. Utdelningen pa B-aktier, den typ av preferensaktier
som Pensionsmyndigheten &ger, ar knuten till belaningsgraden i Heimstaden
Bostad-koncernen och till avkastningen pa eget kapital. Ett 6kat vérde pa fastig-
heterna i Heimstaden Bostad-koncernen ger inte Pensionsmyndigheten rétt till
vare sig nagon dkad utdelning eller nagot dkat forvaltningsarvode.

I, H'<imstacien Bostad. Aven
om det I H eimstaden
Bostad kan N
e

Pensionsmyndigheten menar att I

I Heimstaden Bostad I
I - inansinspektionen

delar inte den bedémningen. Aven med beaktande av Heimstaden Invests [l
I finns det markanta incitamentsskillnader mellan & ena sidan
Heimstaden Invest och & andra sidan Pensionsmyndigheten, pa grund av hur
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Pensionsmyndigheten gor aven gallande att Heimstaden Bostads langsiktiga
utveckling &r viktigare fér Heimstaden AB &n ersattningen for utforda forvalt-
ningstjanster. Aven om sé skulle vara fallet kvarstar dock enligt Finans-
inspektionens beddmning bilden av att | P:<nsionsmyndig-
heten har olika incitament i friga om Heimstaden Bostads verksamhet och ut-
veckling. Det kan i sammanhanget noteras att Heimstaden AB och dess dotter-
foretag har ratt till ersattning for utforda forvaltningstjanster dven vid en negativ
resultatutveckling i Heimstaden Bostad, medan Pensionsmyndigheten inte har
nagon motsvarande intaktsstrom fran Heimstaden Bostad.

I H eimstaden

Bostad har I
. .
I Heimstaden Bostad-koncernen — I

I Heimstaden
Bostad.

I OKka det samlade fastighetsvérdet i Heimstaden

Bostad-koncernen kan alltsa leda till att Heimstaden Bostad genomfor fastighets-
forvarv med en hog grad av lanefinansiering och en odnskat hog finansiell risk, i
strid med Pensionsmyndighetens intressen. Risken for att de medel som
Pensionsmyndigheten har investerat i aktier i Heimstaden Bostad gar forlorade,
eller att vardet av aktierna forandras negativt, ar pa grund av den beskrivna
incitamentsskillnaden storre &n vid fastighetsinvesteringar i allménhet.

3.6.3 Tvingande aterinvestering av utdelning och fast pris pa B-aktier
Okar risken for forlust

Som beskrivs i avsnitt 3.3.6 innehaller de bada aktieagaravtalen bestammelser
som forpliktar Pensionsmyndigheten att under vissa férhallanden aterinvestera
utdelning i Heimstaden Bostad genom att teckna nya aktier i en nyemission
(rebalanseringsmekanismen). Det kan ocksa handa att Pensionsmyndigheten
framaver stalls infor fragan om huruvida myndigheten genom teckning av aktier
i en sedvanlig nyemission ska tillskjuta medel till Heimstaden Bostad. En atgard
av det sistndmnda slaget skulle i en enskild situation kunna vara narmast nod-
vandig for att bevara vardet av de medel som Pensionsmyndigheten tidigare har
investerat i Heimstaden Bostad.

Det &r mot den bakgrunden en omstandighet av central betydelse att Pensions-
myndigheten i de bada aktieagaravtal som &r aktuella i arendet har férbundit sig
att vid nyemissioner i Heimstaden Bostad betala ett pris pa 2 000 kronor per B-
aktie, ett pris som inte forandras vid upp- och nedgangar pa fastighetsmarknaden
eller i marknadsrantorna. Att utvecklingen pa fastighetsmarknaden paverkar
vardet av aktierna i ett fastighetsholag ar narmast sjalvklart. Upp- och nedgangar
i marknadsrantorna paverkar det relativa vardet av den avkastning som B-
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aktierna ger rtt till, och darmed aktiernas vérde. Aterinvesteringsskyldigheten
géller dock oavsett hur Pensionsmyndigheten bedémer den framtida utveck-
lingen pa fastighetsmarknaden. Till foljd av regleringen i aktiedgaravtalen forblir
ocksa priset pa en B-aktie 2 000 kronor, om inte dgarna kan enas om ett annat
pris.

Som framgar ovan ska rebalansering ske om vérdet av stamaktierna dverstiger
35 procent av det samlade vérdet av stam- och B-aktierna. Rebalansering ska
ocksa, enligt 2022 ars aktiedgaravtal, ske om vardet av en institutionell investe-
rares innehav av stamaktier dverstiger det 6nskade vérdet (se avsnitt 3.3.5).

Aktiedgaravtalet skapar pa detta satt en forpliktelse for Pensionsmyndigheten att
i vissa lagen delta i nyemissioner av B-aktier i stallet for att fa utdelning i pengar
och myndigheten ar da skyldig att betala ett fast pris pa 2 000 kronor for varje
nyemitterad B-aktie. Skyldigheten att aterinvestera utdelningen och att da betala
2 000 kronor for varje aktie géller alldeles oavsett om en B-aktie da faktiskt &r
vard 2 000 kronor. Mekanismen kan darfor innebéra att Pensionsmyndigheten
gor en omedelbar forlust, om en B-aktie inte dr vard 2 000 kronor nér rebalanse-
ringen sker.

Pensionsmyndighetens avtalsforpliktelse att betala 2 000 kronor per B-aktie vid
en nyemission kan dven behova uppfyllas vid andra nyemissioner an sadana som
sker till foljd av den ovan namnda rebalanseringsmekanismen. Ett exempel ar
om Heimstaden Bostad skulle behdva ytterligare kapital samtidigt som kon-
cernens fastighetsvérde har minskat. Som avtalen ar utformade leder det till att
teckningskursen for stamaktierna — |
I - blir mycket lag. Pensionsmyndigheten blir i samma scenario skyldig att
betala ett Gverpris for de B-aktier som myndigheten tecknar. Myndigheten kan
givetvis vélja att inte delta i nyemissionen men riskerar da att en nédvandig ny-
emission inte kan genomforas. Det kan i sin tur leda till att Heimstaden Bostad
far sankt kreditbetyg och darmed far svart att skaffa sig extern finansiering.
Detta ar i sa fall agnat att minska vardet av Pensionsmyndighetens investeringar.

3.6.4 Har Pensionsmyndigheten utbvat den riskkontroll som lagen
kraver?

Som Finansinspektionen konstaterar ovan ger bolagsordningen i Heimstaden
Bostad och de bada aktiedgaravtalen upphov till en forhojd risk for att de medel
som Pensionsmyndigheten har investerat i Heimstaden Bostad gar helt eller
delvis forlorade. Den risken har Pensionsmyndigheten varit skyldig att forhalla
sig till i enlighet med kravet pa riskkontroll i 3 kap. 5 § LPF.

For att Pensionsmyndigheten vid en helhetsbedémning ska anses ha utévat den
riskkontroll som regelverket kraver fordras att myndigheten — savitt ar av
intresse for provningen i arendet — har identifierat och kunnat hantera risken for
forlust som forknippas med investeringarna.
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Det sagda innebér enligt Finansinspektionens mening att Pensionsmyndigheten
har varit skyldig att géra en genomlysning av omstéandigheterna kring investe-
ringarna och att denna genomlysning maste ha varit sa ingaende att den gett
tillfredsstéallande kunskap om risken med investeringarna, det vill sdga eventuella
risker ska identifieras. For att Pensionsmyndigheten ska ha uppfyllt kravet pa att
risken ska kunna hanteras kravs det att myndigheten har forvissat sig om att den
har tillrackliga mojligheter att vidta atgarder mot riskens forverkligande.

Finansinspektionen behandlar forst fragan om Pensionsmyndigheten har identi-
fierat risken.

Nar det galler Pensionsmyndighetens kunskap om de omsténdigheter som pa-
verkar risken for forlust av de medel som investeras i Heimstaden Bostad (jfr
avsnitt 3.6.2) konstaterar Finansinspektionen foljande. Pensionsmyndigheten har
infor investeringarna kant till vilka skillnader som fanns i inflytande och inci-
tament mellan de olika aktiedgarna. De skillnaderna behandlas i underlagen fran
de konsulter som Pensionsmyndigheten anlitade. Det framgar ocksa av det som
Pensionsmyndigheten sjalv uppger i &rendet, att myndigheten hade insikt i vilka
skillnader som fanns mellan & ena sidan myndigheten och de 6vriga institutio-
nella investerarna och & andra sidan Heimstaden Invest. De skillnaderna sags,
enligt vad Pensionsmyndigheten uppger, som ofrankomliga vid investeringar av
det aktuella slaget. | denna del far Pensionsmyndigheten anses ha inhamtat kun-
skap bade om de omstandigheter som gav anledning att rakna med en risk for
forlust och om deras betydelse.

Pensionsmyndigheten har inte inhdamtat lika god kunskap om den skyldighet att
aterinvestera aktieutdelning som féljer av de bada aktiedgaravtalens bestam-
melser om rebalansering (jfr avsnitt 3.6.3). Pa ett allmant plan har Pensions-
myndigheten forstatt att en sddan skyldighet kan uppsta. Det framgar av vad
Pensionsmyndigheten uppger om att skyldigheten att aterinvestera utdelning inte
sags som en risk, eftersom den traditionella forsakringen vantas ha ett netto-
inflode av premier de kommande aren och myndigheten ville behalla fastighets-
investeringarnas andel av investeringsportfoljen. Finansinspektionen bedémer
dock att myndighetens kunskap om aterinvesteringsskyldigheten och dess
betydelse har varit ofullstandig. Pensionsmyndigheten har inte knutit samman
aterinvesteringsskyldigheten med villkoret att Pensionsmyndigheten ar skyldig
att betala ett pris pa 2 000 kronor per aktie vid nyemissioner av B-aktier. Som
papekas i avsnitt 3.6.3 kan aterinvesteringar till det i aktieagaravtalet bestamda
priset leda till omedelbara forluster for Pensionsmyndigheten.
Pensionsmyndigheten har inte heller uppméarksammat de effekter som det fasta
priset pa B-aktier kan fa vid nyemissioner av annat slag.

Pensionsmyndighetens kunskap om omsténdigheterna vid investeringarna i
Heimstaden Bostad har darfor inte innefattat betydelsen av vissa av de centrala
omsténdigheterna. Darmed kan Pensionsmyndigheten inte anses ha gjort en
tillrdcklig genomlysning av investeringarna. Myndigheten kan darfor inte anses
ha identifierat den aktuella risken i den mening som avses i 3 kap. 5 § LPF.
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Finansinspektionen dvergar darefter till fragan om Pensionsmyndigheten for-
vissat sig om att den kan hantera risken med investeringarna.

Som framgar ovan anser Finansinspektionen att det har funnits en forhojd risk
for att de investerade medlen gar forlorade helt eller delvis (jfr avsnitt 3.6.2 och
3.6.3). Pensionsmyndighetens mojligheter att hantera denna risk ar enligt Finans-
inspektionens mening klart begransade.

Det sammanhédnger med att det nu gallande aktie&garavtalet, liksom det tidigare

aktieagaravtalet, har en mycket lang giltighetstid och [
. | ikasa far de begransningar i ratten att

dverlata aktier (se avsnitt 3.3.1) som galler enligt avtalet — och som vésentligen
gallde aven enligt det tidigare avtalet — till foljd att det ar mycket svart for
Pensionsmyndigheten att avveckla investeringarna. Till detta kommer att
Pensionsmyndigheten har ett mycket begrénsat inflytande dver styrningen av
Heimstaden Bostad. Myndighetens mojligheter att skydda sina intressen genom
att aberopa lag, bolagsordning eller aktieagaravtal maste sammantaget betecknas
som sma.

Enligt Finansinspektionens mening hade Pensionsmyndigheten darfér, nar den
foretog investeringarna, inte forvissat sig om att den kunde hantera risken for
forlust av investerade medel.

Finansinspektionens beddmningar innebdr sammantaget att Pensionsmyndig-
heten, vid de investeringar som behandlas i detta beslut, inte har utévat sddan
riskkontroll som kravs enligt 3 kap. 5 8§ LPF.

4 Overvaganden om ingripande

4.1 Pensionsmyndighetens installning
Nar det galler ett eventuellt ingripande anfor Pensionsmyndigheten foljande.

Om Finansinspektionen bedomer att Pensionsmyndigheten har asidosatt sina
skyldigheter enligt LPF genom investeringarna i Heimstaden Bostad bor dver-
tréadelsen anses som ringa eller urséktlig. Pensionsmyndighetens totala portfolj i
den traditionella forsakringen kan med hog sakerhet infria de garanterade ata-
gandena gentemot pensionarerna.

Om de aktuella investeringarna inte anses ha skett pa ett aktsamt satt kan detta fa
betydelse for all forsékringsverksamhet som investerar i liknande onoterade till-
gangar och som direkt eller analogivis lyder under FRL. For forsakringsgivare
som ska f6lja aktsamhetskravet innebar en sadan beddmning en begransning av
mojligheten att investera i onoterade tillgangar, givet hur sadana investerings-
moéjligheter for narvarande vanligen ar utformade. Aven detta ar skl for att anse
att en eventuell dvertradelse ar ringa eller urséktlig.
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4.2 Overtradelserna kraver ingripande

| 6 kap. 6 § 1 LPF anges att Finansinspektionen ska ingripa bland annat om
Pensionsmyndigheten har asidosatt sina skyldigheter enligt LPF. Enligt 6 kap.

8 § samma lag far Finansinspektionen dock avsta fran ingripande om en Gvertra-
delse &r ringa eller ursaktlig, om Pensionsmyndigheten gor réttelse eller om
nagon annan myndighet har vidtagit atgarder mot Pensionsmyndigheten och
dessa atgarder bedoms tillrackliga.

Pensionsmyndigheten gor gallande att 6vertradelserna bor anses som ringa eller
urséktliga. Finansinspektionen faster i detta avseende vikt vid att Pensions-
myndigheten vid flera tillfallen under undersdkningsperioden har dvertréatt
bestdammelsen i LPF om riskkontroll, som &r ett centralt moment i lagens skydd
for pensionsspararna. Det har ocksa betydelse att investeringarna uppgar till
betydande belopp samt att forluster i tillvaxtportfoljen slar direkt mot pensions-
spararna, pa sa sétt att tillaggsbeloppen som betalas ut blir lagre. Pensions-
myndigheten har dessutom gjort investeringarna trots att myndigheten har blivit
uppmarksammad pa flera av de omstandigheter som gett upphov till eller
paverkat risken.

Finansinspektionen beaktar & andra sidan att Pensionsmyndighetens investe-
ringar i Heimstaden Bostad &r en relativt liten andel av den totala tillgangs-
portféljen i den traditionella forsakringen. Pensionsmyndigheten anser sig med
stor sdkerhet kunna fullgora de garanterade atagandena, vilket Finans-
inspektionen saknar anledning att ifragasatta. Det bor ocksa framhallas att
Pensionsmyndigheten vidtog flera riskkontrollatgarder, bland annat genom att
anlita extern expertis, |3t vara att dessa visade sig inte vara tillrackliga.

Déremot anser Finansinspektionen att det som Pensionsmyndigheten anfor om
vilka villkor som i allmanhet géller vid investeringar av det aktuella slaget
saknar betydelse fér fragan om Pensionsmyndighetens 6vertradelser kan anses
ringa eller ursaktliga. Det forhallandet att investeringsavtal pa finansmarknaden
ofta utformas pa ett visst satt ger inte anledning att sanka kraven pa riskkontroll.

Vid en samlad bedémning kan overtradelserna, enligt Finansinspektionens
mening, inte anses som ringa eller ursdktliga. Ingen annan myndighet har vid-
tagit atgarder mot Pensionsmyndigheten pa grund av 6vertradelserna. Pensions-
myndigheten har inte heller gjort réttelse. Det finns darfor inte forutsattningar for
Finansinspektionen att med stod av 6 kap. 8 § LPF avsta fran att ingripa mot
Pensionsmyndigheten. Ett ingripande ska darfor ske.

4.3 Val av ingripande
Enligt 6 kap. 7 8 LPF kan Finansinspektionen ingripa genom att forelagga

Pensionsmyndigheten att gora rattelse, genom att férbjuda Pensionsmyndigheten
att verkstélla beslut eller genom att ge Pensionsmyndigheten en anmérkning.
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Pensionsmyndigheten &r bunden av det nu gallande aktiedgaravtalet under lang
tid framover och har, som framgar ovan, sma maéjligheter att avyttra sitt aktie-
innehav i Heimstaden Bostad under avtalets giltighetstid. Med hansyn till detta
anser Finansinspektionen att ett ingripande inte bor besta i att forelagga
Pensionsmyndigheten att gora réttelse. Ett ingripande genom att férbjuda
Pensionsmyndigheten att verkstélla beslut ar inte heller aktuellt, eftersom
investeringarna redan ar gjorda och aktiedgaravtalet inganget. Det finns darmed
inte nagot beslut som Pensionsmyndigheten kan forbjudas att verkstalla. Foljakt-
ligen &r det enda alternativ som aterstar att Finansinspektionen ger Pensions-
myndigheten en anmérkning. Detta blir darfor Finansinspektionens beslut.

FINANSINSPEKTIONEN

Beatrice Ask
Styrelseordférande

Carl von Feilitzen Elias Svensson
Jurist Jurist

Beslut i detta arende har fattats av Finansinspektionens styrelse (Beatrice Ask,
ordférande, Maria Bredberg Pettersson, Martin Flodén, Stefan Lundgren, Cecilia
Renfors, Roine Vestman och Charlotte Zackari) efter foéredragning av juristerna
Carl von Feilitzen och Elias Svensson. | den slutliga handlaggningen av arendet
har aven chefsjuristen Erik Blommé, den tillférordnade omradeschefen Erika
Goldkuhl, avdelningschefen Leonard Weber Landgren, den seniora finans-
inspektdren Jimmy Hollén och den seniora analytikern Torbjérn Thufvesson
deltagit.

Bilaga — Hur man overklagar

Kopia: Pensionsmyndighetens generaldirektor
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Finansinspektionens beslut om
anmarkning

Handling:

Beslut om anmarkning for Pensionsmyndigheten meddelat den 12 mars 2025.

Jag har i dag, i egenskap av behdérig firmatecknare eller ombud, tagit emot
handlingen.

Genom att skriva under delgivningskvittot bekraftar du bara att du har tagit
emot handlingen. Det &r inte ett bevis pa att du godkanner innehallet i den.

Det ar viktigt att du skickar tillbaka kvittot till Finansinspektionen sa fort som
mojligt. Om du inte gor det kan vi delge dig pa annat sétt, till exempel genom
en stdmningsman.

Glom inte att ange vilket datum du tog emot handlingen.

N S
3 Pé‘

Finansinspektionen
Box 7821

103 97 Stockholm

Tel +46 8 408 980 00
finansinspektionen@fi.se
www.fi.se



Hur man dverklagar

Om ni anser att beslutet ar felaktigt kan ni 6verklaga det genom att skriva till
forvaltningsratten. Stall dverklagandet till Forvaltningsratten i Stockholm, men
skicka det till Finansinspektionen, Box 7821, 103 97 Stockholm, eller till
finansinspektionen@fi.se.

Ange foljande i 6verklagandet:

e Namn, personnummer eller organisationsnummer, postadress,
e-postadress och telefonnummer

o Vilket beslut ni verklagar och &rendets nummer

e Vilken andring ni vill ha och varfor ni anser att beslutet ska andras.

Om ni anlitar ett ombud, ska ombudets namn, postadress, e-postadress och
telefonnummer anges.

Overklagandet ska ha kommit in till Finansinspektionen inom tre veckor fran
den dag ni fick del av beslutet.

Om dverklagandet har kommit in i rétt tid kommer Finansinspektionen att
prova om beslutet ska andras och sedan skicka 6verklagandet, handlingarna i
det 6verklagade arendet och eventuellt nytt beslut till Férvaltningsrétten i
Stockholm.
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