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Varning och sanktionsavgift

Finansinspektionens beslut (att meddelas den 18 mars
2026 kl. 8.00)

1. Finansinspektionen ger Alecta Tjinstepension Omsesidigt (502014-6865)
en varning.

(15 kap. 1 och 2 §§ lagen [2019:742] om tjdnstepensionsforetag)

2. Alecta Tjinstepension Omsesidigt ska betala en sanktionsavgift pa
50 000 000 kronor.

(15 kap. 16 § lagen om tidnstepensionsforetag)

Hur man 6verklagar, se bilaga.

Sammanfattning

Finansinspektionen har undersokt om Alecta Tjénstepension Omsesidigt (Alecta
eller foretaget) har foljt de bestimmelser som géllde for foretagets investerings-
verksamhet 1 samband med dess investeringar i fastighetsbolaget Heimstaden
Bostad AB (Heimstaden Bostad eller bolaget). Undersokningen avser perioden

1 oktober 2019-31 augusti 2023. Under den perioden investerade Alecta cirka
26,5 miljarder kronor i Heimstaden Bostad.

Enligt de bestimmelser i forsdkringsrorelselagen (2010:2043) och lagen
(2019:742) om tjanstepensionsforetag (LTF), som gillde for Alecta under peri-
oden, kravdes det att investeringar endast gors i tillgdngar, vars risker foretaget
kan identifiera och hantera. Dessutom krivdes det att tillgdngarna investerades
pa det sitt som bést gagnade de erséttningsberéttigades intressen.

Finansinspektionens undersokning visar att bolagsordningen i Heimstaden
Bostad och de aktiedgaravtal som Alecta har ingétt ger upphov till en hogre risk
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dn vid fastighetsinvesteringar i allménhet for att de medel som foretaget har
investerat 1 bolaget gar helt eller delvis forlorade. Det handlar bland annat om
skillnader i incitament och inflytande mellan dgarna, avtalat pris pa aktier och en
skyldighet att aterinvestera medel i bolaget.

Inspektionens undersdkning visar vidare att Alecta inte har vidtagit tillrdckliga
atgérder for att skaffa sig kunskap om de omsténdigheter som paverkar risken for
forlust av investerade medel (investeringsrisken), med undantag for ett investe-
ringstillfélle. Alecta har darfor, med undantag for det investeringstillfillet, inte
uppfyllt kravet pa att identifiera investeringsrisken. Foretaget har inte heller for-
vissat sig om att foretaget kan hantera den risken. Harigenom har Alecta brustit i
sin riskkontroll och agerat i strid med de ovan ndmnda lagkraven. Alectas age-
rande har dven inneburit att foretaget har asidosatt skyldigheten att investera sina
tillgangar pa det sitt som bést gagnar de erséttningsberéittigades intressen.

Finansinspektionen beddmer att 6vertradelserna &r allvarliga och har dérfor 6ver-
végt att aterkalla Alectas tillstand att driva verksamhet enligt LTF. Alecta har
dock vidtagit flera atgarder for att komma till rétta med bristerna i verksamheten
och Finansinspektionen bedomer att prognosen for att foretaget i fortsittningen
ska folja regelverket dr god. Inspektionen anser dérfor att det dr tillrickligt att ge
Alecta en varning. Varningen forenas med en sanktionsavgift pa 50 miljoner
kronor.

1 Bakgrund

1.1 Om Alecta Tjanstepension Omsesidigt och dess
verksamhet

Alecta Tjinstepension Omsesidigt (Alecta eller foretaget) ér ett tjéinstepensions-
foretag, som sedan den 1 januari 2022 har tillstand att driva tjdnstepensions-
verksamhet enligt lagen (2019:742) om tjanstepensionsforetag (LTF). Tillstandet
géller for direkt livforsakring (forsidkringsklass I a) och tillaggsforsikring till liv-
forsékring (forsékringsklass I b).

De direkta livforsdkringar som Alecta erbjuder dr kollektivavtalade tjanste-
pensionsforsékringar i form av alderspension och efterlevandepension at privat-
anstéllda tjanstemén och deras efterlevande, frimst inom ramen for pensions-
planerna ITP 1 och ITP 2. Alectas livforsakringar har formen traditionell livfor-
sakring. Det betyder att Alecta bestimmer hur de inbetalda premierna ska inves-
teras, men ocksé stir den finansiella risken for att forsdkringsatagandena — det
vill sdga pensionsutbetalningarna — kan fullgéras. Tillaggsforsékringarna som
Alecta erbjuder tillhandahélls till samma krets av personer som livforsik-
ringarna.

Alecta hade enligt arsredovisningen for rakenskapsaret 2024 tillgadngar under
forvaltning till ett véirde av cirka 1 352 miljarder kronor vid utgangen av det aret.
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Foretagets resultat samma ar var knappt 90 miljarder kronor och de forsékrings-
tekniska avséttningarna i foretaget var vid arets utgéng drygt 656 miljarder
kronor. Antalet foretagskunder, det vill séga arbetsgivare som betalar in premier
for tjanstepensioner och hos Alecta har stillning som forsékringstagare, var vid
den ndmnda tidpunkten cirka 37 000. Antalet privatkunder, det vill séga nu-
varande och framtida pensionérer och efterlevande till dem, som hos Alecta har
stillning som forsékrade eller andra ersittningsberittigade, var cirka 2,8
miljoner. Den storsta delen av de premier som arbetsgivarna betalar in investerar
Alecta i tillgdngar. Alectas tillgdngar anvénds sedermera till utbetalningar av
pensioner och andra forsakringserséttningar.

Alecta dr ett Omsesidigt tjdnstepensionsbolag. Deldgare i foretaget ar forsak-
ringstagarna (arbetsgivarna), och de forsdkrade (de nuvarande och framtida
pensiondrerna). Fullmiktige, det organ inom Alecta som héller bolagsstimma
och utser styrelsen, dr sammansatt av foretrddare for de parter som har slutit
kollektivavtal om tjanstepensionsforsakringar som foretaget erbjuder. Unionen,
Ledarna, Sveriges Ingenjorer och PTK é&r organisationer pé arbetstagarsidan som
utser fullméktigeledamoter. Pa arbetsgivarsidan dr det Svenskt Naringsliv som
gOr detta.

Fore den 1 januari 2022 hade Alecta tillstdnd att driva verksamhet som forsék-
ringsforetag enligt forsdkringsrorelselagen (2010:2043, FRL). Alectas utbud av
forsakringar var dock detsamma da som nu, nér foretaget dr ett tjanstepensions-
foretag, och Alectas tillstand enligt FRL avsdg samma forsikringsklasser —
direkt livforsékring och tillaggsforsikring till livforsédkring — som det nuvarande
tillstandet enligt LTF. Nér Alecta fick tillstand att driva verksamhet som tjadnste-
pensionsforetag aterkallades Alectas tillstand att driva forsdkringsrorelse enligt
FRL.

1.2 Arendet

Finansinspektionen inledde i september 2023 en undersokning av Alecta for att
kontrollera om foretaget foljde bestimmelser om bland annat krav pa aktsamhet i
investeringsverksamheten. Unders6kningen omfattar perioden 1 oktober 2019—
31 augusti 2023 och fokuserar pa Alectas investeringar i Heimstaden Bostad AB.
For att bedoma om de investeringar som foretaget gjorde under denna period
uppfyllde kraven i bestimmelserna, har Finansinspektionen dven granskat visst
underlag som avser tiden fore undersdkningsperioden.

Inom ramen for undersékningen har Finansinspektionen tagit del av en stor
mingd dokumentation samt gjort flera platsbesdk hos Alecta. Foretaget har yttrat
sig skriftligt over inspektionens iakttagelser samt dess prelimindra bedomningar
och overviganden.
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2 Rattsliga utgangspunkter

Alecta var vid undersokningsperiodens inledning, den 1 oktober 2019, ett forsik-
ringsforetag och skulle i den egenskapen f6lja regler som géllde for forsékrings-
foretag. Den 1 januari 2022 6vergick Alecta fran att vara forsdkringsforetag till
att vara tjédnstepensionsforetag, genom en omvandling i enlighet med LTF. Fran
och med detta datum har Alecta varit skyldigt att f6lja de regler som géller for
tjanstepensionsforetag.

Finansinspektionen redogor nedan for de bestimmelser som aktualiseras i
drendet och som géllde for Alecta under undersokningsperioden. Dérefter redo-
gor inspektionen for sin uppfattning om vilka bestimmelser som ska tillimpas
vid beddmningen av om Alecta foljde regelverket vid foretagets investeringar i
Heimstaden Bostad.

2.1 Perioden som forsakringsforetag

Som framgar ovan bestod Alectas verksamhet redan under tiden som forsék-
ringsforetag helt av att tillhandahalla tjdnstepensionsforsdkringar. Ddrmed kom
Alecta att omfattas av den sérskilda regleringen i punkt 2 i ikrafttrddande- och
overgangsbestimmelserna till lagen (2015:700) om éndring i forsékringsrorelse
lagen (2010:2043). Den regleringen gillde for forsakringsforetag som, nér den
ndmnda lagen triddde i kraft den 1 januari 2016, drev verksamhet med tjénste-
pensionsforsdkringar. Det innebér att Alectas verksamhet fran och med den

1 januari 2016 till dess att foretaget omvandlades till tjdnstepensionsforetag, till
stora delar styrdes av FRL i dess lydelse fore den 1 januari 2016 (nedan GFRL).

Bland de delar av GFRL som enligt den nimnda 6vergangsbestimmelsen géllde
for Alecta fanns 6 kap. GFRL, som bland annat inneholl regler om placering av
tillgangar. I 6 kap. 20 § GFRL foreskrevs att tillgangar som svarade mot forsak-
ringstekniska avséttningar skulle placeras pa det sétt som bdst gagnade de ersétt-
ningsberéttigades intressen och ocksa i 6vrigt pa ett aktsamt sitt. Bestimmelsen
genomforde artikel 18.1 i forsta tjéinstepensionsdirektivet' och gav uttryck for
den aktsamhetsprincip som gillde for placeringsverksamheten hos ett forsik-
ringsforetag som drev verksamhet med tjédnstepensionsforsakringar.

Alectas aktier i Heimstaden Bostad svarade under hela undersdkningsperioden
mot de forsdkringstekniska avséttningarna. Alectas placeringar i sddana aktier
skulle alltsé uppfylla kraven i den ndmnda bestimmelsen under den del av
undersokningsperioden som Alecta var ett forsidkringsforetag.

Att ett forsdkringsforetags tillgangar skulle investeras pé ett 1 dvrigt aktsamt sétt
innebar bland annat ett krav pé att ett foretags tillgangar skulle placeras pa det
sitt som tillforsdkrar sdkerhet, kvalitet, likviditet och l6nsamhet for den samlade

! Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/41/EG av den 3 juni 2003 om verksamhet i och
tillsyn &ver tjdnstepensionsinstitut.
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portfoljen (prop. 2004/05:165 s. 228). For att uppné det i forhéllande till den
egna risksituationen behdvde ett foretag identifiera och hantera sina risker (se
samma prop. s. 160). Ett annat sitt att uttrycka detta &r att foretaget behdvde ha
kontroll 6ver sina risker.

Med begreppet risk avses sannolikheten for att en handelse som ogillas intraffar
(prop. 2002/03:139 s. 278). En risk kan till exempel besta i sannolikheten for att
en investering utvecklas pa ett ogynnsamt sitt, det vill séga att investeringen
sjunker i véirde (investeringsrisk).

Begreppet att identifiera en risk innebar att ett foretag infor en placering behdvde
skaffa sig kunskap om de faktiska omstindigheter som paverkade risken med
placeringen och vilken betydelse de omstindigheterna hade. Begreppet att
hantera risken innebar att foretaget behdvde forvissa sig om att det kunde vidta
nddvéndiga atgéirder till f61jd av risken. (jfr prop. 2015/16:9 s. 601 och Finans-
inspektionens beslut den 12 mars 2025 i drende FI dnr 24-3153)

Nar det giller kravet pa att placera tillgdngar pé det satt som bist gagnar de
ersittningsberittigades intressen, anges i forarbetena att syftet med bestim-
melsen &r att undvika intressekonflikter (prop. 2004/05:165 s. 174). Av for-
arbetena framgér det dock ocksé att detta inte &r det enda syftet med bestim-
melsen och att den alltsd kan aktualiseras dven i andra situationer. Regeringen
uttalar till exempel i forarbetena att alltfor forsiktiga placeringar med mycket
begréinsad risk kan komma i strid med aktsamhetsprincipen, eftersom en sddan
placering riskerar att generera for lite avkastning och dédrmed inte vara i forméns-
tagarnas intresse (samma prop. s. 102).

Det ér inte det ekonomiska utfallet av en placering som bestimmelsen tar sikte
pa — det dr naturligt att inte alla placeringar faller vl ut. Bedomningen av om
kravet i bestimmelsen dr uppfyllt ska inriktas mot den tidpunkt dé en placering
gors.

Kravet pé att placeringar ska goras i de erséttningsberéttigades intressen utgdr
darfor ett skydd for de ersdttningsberattigade mot att foretagen placerar sina till-
gangar pa ett sitt som dr ogynnsamt for dem. Beddmningen av om foretaget har
uppfyllt det kravet kan, som framgar av de redovisade forarbetsuttalandena, utga
frén flera olika perspektiv. Beroende pd omsténdigheterna i det enskilda fallet,
kan 6vertrddelser av en eller flera andra bestimmelser om ett forsédkringsforetags
placeringsverksamhet dven innebéra att foretaget har agerat i strid med detta
krav.

2.2 Perioden som tjanstepensionsforetag
Alltsedan den 1 januari 2022, da Alecta fick tillstdnd att driva sin verksamhet

som tjénstepensionsforetag, ska foretaget i stéllet for GFRL f6lja LTF, som
trddde i kraft den 15 december 2019. I 6 kap. LTF finns bestdmmelser om inves-
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teringar av tillgdngar, som motsvarar de bestimmelser om placeringar av till-
gangar som fanns i 6 kap. GFRL.

Enligt 6 kap. 1 § forsta stycket LTF ska ett tjanstepensionsforetags tillgdngar in-
vesteras i enlighet med 6 kap. 2—11 §§ och ocksa i 6vrigt pa ett aktsamt satt. |

6 kap. 2 § LTF anges att tillgdngar ska investeras pa det sétt som bést gagnar
forsakringstagarnas, de forsékrades och andra erséttningsberittigades intressen
pa savil kort som lang sikt. Vid intressekonflikter ska investeringar gdras ute-
slutande i forsékringstagarnas, de forsidkrades och andra ersittningsberittigades
intressen. Bestimmelsen genomfor artikel 19.1 forsta stycket a i andra tjénste-
pensionsdirektivet?.

Kraveti 6 kap. 2 § LTF pa att tillgdngar ska investeras péd det séitt som bést
gagnar de ersittningsberittigades intressen, motsvarar det krav som géllde enligt
6 kap. 20 § GFRL angéaende de erséttningsberéttigades intressen. Det som anges
ovan om innebdrden av denna del av 6 kap. 20 § GFRL géller déarfor dven 6 kap.
2 § LTF (se prop. 2018/19:158 s. 261).

Enligt 6 kap. 3 § LTF, som handlar om riskkontroll, far investeringar bara goras i
sddana finansiella instrument och andra tillgdngar vars risker ett tjdnstepensions-
foretag kan identifiera, méta, 6vervaka, hantera, kontrollera och rapportera. Att
Alecta ska identifiera en risk innebdr, liksom vid tillimpningen av 6 kap. 20 §
GFRL, att foretaget infor en investering behdver skaffa sig kunskap om de fak-
tiska omsténdigheter som paverkar risken med att investera i tillgdngen och
vilken betydelse de omstindigheterna har. Med att hantera risk avses, liksom
enligt tidigare gillande regler, att foretaget behdver forvissa sig om att det kan
vidta nddvandiga atgérder till f6ljd av de identifierade riskerna (samma prop.

s. 732).

Aven 6 kap. 2 och 3 §§ LTF ger uttryck for en aktsamhetsprincip som ska styra
ett tjanstepensionsforetags investeringsverksamhet (samma prop. s. 260 och
261).

Som framgar ovan har uttrycken investera och investering i LTF ersatt placera
och placering, som anvéinds i GFRL. For enkelhets skull anviander Finans-
inspektionen i fortséttningen endast begreppen investera och investering, d&ven
for tiden da Alecta var ett forsdkringsforetag, om det inte handlar om att aterge
innehéllet i lagtext eller forarbeten.

2.3 Vilka bestammelser ska Finansinspektionen tillampa?

Finansinspektionen ska ta stdllning till frigan om Alectas investeringar i
Heimstaden Bostad var forenliga med kravet pa att tillgdngar ska investeras pa
det sdtt som bést gagnar de ersittningsberéttigades intressen (6 kap. 20 § GFRL
och 6 kap. 2 § LTF). Inspektionen ska ocksé ta stillning till om investeringarna

2 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2016/2341 av den 14 december 2016 om
verksambhet i och tillsyn dver tjédnstepensionsinstitut.
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gjordes pa ett i Ovrigt aktsamt sétt enligt 6 kap. 20 § GFRL, respektive om de
uppfyller kravet pé riskkontroll enligt 6 kap. 3 § LTF.

Vad giller den forstndmnda fragan, om kravet pa att tillgangar ska investeras pé
det sdtt som bést gagnar de ersittningsberattigades intressen, ser den relevanta
regleringen likadan ut i GFRL och i LTF.

Vad déremot géller den andra fragan har regleringen varit utformad pa olika sétt.
Som framgar ovan foljer det dock av bide bestimmelsen i 6 kap. 20 § GFRL,
om att tillgdngar ska placeras pa ett i ovrigt aktsamt sitt, och bestimmelsen om
riskkontroll i 6 kap. 3 § LTF, att ett foretag infor en investering behdver skaffa
sig kunskap om vilka omstandigheter som paverkar investeringsrisken samt
vilken betydelse de omstindigheterna har. Foretaget behdver ocksa forvissa sig
om att det kan hantera den investeringsrisk som investeringen medfor. Finans-
inspektionens provning i denna del dr avgrénsad till dessa krav, det vill siga om
Alecta har identifierat investeringsrisken och kunnat hantera den.

Enligt Finansinspektionen innebdr de sistndmnda bestimmelserna alltsa att
Alecta under hela undersokningsperioden var skyldigt att géra en genomlysning
av omstindigheterna kring investeringarna i Heimstaden Bostad, och att denna
genomlysning av omstédndigheterna méste ha varit sa ingdende att den gett till-
fredsstéllande kunskap om risken med investeringarna. Det foljer ocksé av
bestimmelserna att Alecta var skyldigt att forvissa sig om att foretaget hade till-
rackliga mojligheter att vidta atgérder mot riskens forverkligande.

Det réder inte nagra tvivel om att det & LTF som Finansinspektionen ska
tillimpa vid provningen av om Alecta f6ljde regelverket vid foretagets inves-
teringar 1 Heimstaden Bostad efter det att Alecta hade omvandlats fran forsak-
ringsforetag till tjanstepensionsforetag. Fragan ér i stdllet vilken lag som
inspektionen ska tillimpa pa de investeringar som Alecta gjorde som forsak-
ringsforetag.

Av forvaltningsrittsliga principer foljer att huvudregeln nir en forfattning har
dndrats eller upphévts och ersatts av en annan, &r att de regler som ar i kraft vid
ett drendes provning ska tillimpas. Av praxis framgar att sarskilda omstandig-
heter kan kriva avvikelser fran den ordningen. Det géller bland annat nér det
handlar om en sanktionsavgift och nér en géllande respektive en tidigare forfatt-
ning innehaller skillnader i friga om avgiftsnivaer (se RA 2004 not. 54 och
Kammarritten i Stockholms dom den 27 juni 2019 i mal nr 5045-18 samt déri
redovisad praxis).

I det aktuella drendet dr det emellertid inte fraga om att en forfattning har dndrats
eller upphévts, utan att Alecta till f6ljd av sitt eget agerande — genom en om-
vandling till tjinstepensionsforetag — lyder under en annan rorelsereglering dn
tidigare. Det dr enligt Finansinspektionen dérfor motiverat att vid prévningen av
om Alectas investeringar i Heimstaden Bostad som forsékringsforetag har upp-
fyllt lagens krav, tillimpa de bestimmelser som foretaget var skyldigt att folja
nér det var ett forsékringsforetag. Inspektionen kan konstatera att Alecta inte
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drabbas negativt av en sadan tillimpning, eftersom det i de aktuella delarna rdder
materiell Overensstimmelse mellan bestimmelserna 1 de bada rorelse-
regleringarna.

Finansinspektionens kommer séaledes att for tiden den 1 oktober 201931 de-
cember 2021 att prova om Alecta uppfyllt kraven i GFRL och for tiden den

1 januari 2022-31 augusti 2023 prova om Alecta uppfyllt motsvarande krav i
LTF.

3 Finansinspektionens iakttagelser och bedomningar

3.1 Inledning

Heimstaden Bostad AB (Heimstaden Bostad eller bolaget) &r ett onoterat aktie-
bolag som, precis som nér Alecta initialt investerade i bolaget, 4gs av
Heimstaden Investment AB (nedan Heimstaden Invest) tillsammans med ett
antal institutionella investerare. Heimstaden Invest hade under hela undersok-
ningsperioden réstmajoriteten i Heimstaden Bostad.

Heimstaden Invest dgs i sin tur av Heimstaden AB (publ) (nedan Heimstaden
AB), som dven dger Heimstaden Group Manager AB. Heimstaden AB ér ett
dotterforetag till det norska foretaget Fredensborg AS, som i sin tur 4gs av tva
privatpersoner (nedan huvudégaren).

Alecta har varit deldgare i Heimstaden Bostad sedan 2013, da Alecta investerade
430 miljoner kronor i aktier i bolaget. Alecta har darefter fortsatt att investera i
aktier i Heimstaden Bostad och vid undersdkningsperiodens borjan, den 1 okto-
ber 2019, uppgick Alectas totala investeringar i bolaget till cirka 16,5 miljarder
kronor.

Under undersokningsperioden investerade Alecta i aktier i Heimstaden Bostad
till ett sammanlagt virde av cirka 26,5 miljarder kronor. Finansinspektionen tar i
beslutet stillning till om Alecta har uppfyllt de krav som lagstiftningen har stéllt
upp for investeringarna som gjordes under undersékningsperioden.

Undersokningen géller sérskilt risken for att investerade medel gar helt eller del-
vis forlorade. Finansinspektionen har inom ramen for undersokningen analyserat
bolagsordningen i Heimstaden Bostad och ett antal aktiedgaravtal som Alecta har
ingatt med ovriga deldgare 1 Heimstaden Bostad. Syftet har varit att undersoka
vilka omsténdigheter i dessa som kan ge upphov till eller paverka investerings-
risken och om Alecta, infor investeringarna, har identifierat risken och forvissat
sig om att risken kan hanteras.
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3.2 Oversikt dver Alectas investeringar i Heimstaden Bostad

Under perioden 2013-31 september 2019 investerade Alecta, som framgér ovan,
cirka 16,5 miljarder kronor i aktier i Heimstaden Bostad. Under samma period

ingick Alecta aktiedgaravtal med 6vriga deldgare som omforhandlades vid flera
tillfallen.

Direfter investerade Alecta under undersdkningsperioden, 1 oktober 2019-31
augusti 2023, ytterligare cirka 26,5 miljarder kronor i aktier i Heimstaden Bostad
och omforhandlade aktiedgaravtalet vid fem tillfallen. Finansinspektionen redo-
gor nedan for dessa investeringar och aktiedgaravtal.

Under undersdkningsperioden ingick Alecta och 6vriga deldgare i Heimstaden
Bostad nya reviderade aktiedgaravtal den 25 oktober 2019, den 18 december
2019, den 28 oktober 2020, den 20 januari 2021 och den 1 juli 2022. I gransk-
ningen av dessa fem avtal har Finansinspektionen dven tagit del av de aktie-
dgaravtal som Alecta ingick den 26 juni 2017, respektive den 27 februari 2018,
for att kunna analysera de forandringar som gjordes i avtalen under undersok-
ningsperioden.

Under undersdkningsperioden fattade Alecta tvéd beslut om forvérv av aktier i
Heimstaden Bostad, som tillsammans omfattade investeringar pa cirka 23,6 mil-
jarder kronor. Vid tre tillféllen forvirvade Alecta dessutom ytterligare aktier i
Heimstaden Bostad, for totalt cirka 2,9 miljarder kronor, till f61jd av den sa
kallade rebalanseringsmekanismen i aktiedgaravtalet (se avsnitt 3.3.6).

Det forsta investeringsbeslutet fattades av Alectas finansutskott den 22 oktober
2019 och kom édven till uttryck i en bilaga till det aktiedgaravtal som ingicks den
25 oktober 2019. Alecta gjorde da ett bindande atagande gentemot 6vriga del-
dgare 1 Heimstaden Bostad att investera upp till 21,5 miljarder kronor i aktier i
bolaget for vissa angivna indamal. Andamalen var bland annat vissa dverens-
komna fastighetstransaktioner och investeringar i befintliga fastigheter.

Atagandet uppfylldes sedan i omgangar genom att Alecta forvirvade aktier for
cirka 6,2 miljarder kronor i oktober 2019, cirka 3,2 miljarder kronor i maj 2020,
cirka 2 miljarder kronor i januari 2021, cirka 3 miljarder kronor i mars 2021 och
cirka 7,1 miljarder kronor i november 2021. Forvérvet i november 2021 skedde
dels genom en nyemission i vilken Alecta tecknade sig for aktier till ett viarde av
cirka 6,57 miljarder kronor, dels genom att Alecta kopte aktier i Heimstaden
Bostad || NN i1 <t virde av cirka 508 miljoner kronor. I 2020
och 2021 é&rs aktiedgaravtal avrdknades de belopp som vid respektive avtalstill-
félle redan hade investerats fran de 21,5 miljarder kronor som Alecta ursprung-
ligen, i oktober 2019, dtog sig att investera.

Alecta tecknade sig dessutom vid tre tillféllen for nya aktier i Heimstaden Bostad
i kvittningsemissioner som genomfordes i enlighet med rebalanseringsmekanis-
men i aktiedgaravtalet. Betalningen utfordes vid alla tre tillfillen genom kvitt-
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ning mot Alectas fordran pé utdelning. P4 detta sétt &terinvesterade Alecta i maj
2020 cirka 391 miljoner kronor, i mars 2021 cirka 844 miljoner kronor och i
mars 2022 drygt 1,7 miljarder kronor.

Det andra investeringsbeslutet under undersokningsperioden fattades av Alectas
finansutskott den 21 februari 2023 och genomfordes i mars samma ar. Investe-
ringen bestod av en frivillig terinvestering av utdelning som uppgick till cirka
2,1 miljarder kronor.

Darutdver har Alecta forvarvat ytterligare aktier i Heimstaden Bostad till ett
vérde av drygt 5,6 miljarder kronor, genom en terinvestering av utdelning inom
ramen for en sa kallad mekanisk rebalansering (se avsnitt 3.3.6). Den éterinves-
teringen behandlas inte i detta beslut.

Alectas forvérv av aktier i mars 2022 och i mars 2023 genomfordes efter att
Alecta omvandlats till tjinstepensionsforetag. Ovriga investeringar under under-
sokningsperioden genomfordes nér Alecta var ett forsékringsforetag.

Den 30 juni 2023 hade Alecta investerat sammanlagt cirka 43 miljarder kronor i
Heimstaden Bostad (exklusive aterinvesteringar av utdelning som hade gjorts
inom ramen for mekanisk rebalansering). Alectas totala investering i Heimstaden
Bostad motsvarade da cirka 7,6 procent av Alectas eget kapital och utgjorde
cirka 4 procent av Alectas totala placeringstillgdngar, det vill sdga — forenklat
uttryckt — av Alectas innehav av fastigheter och véardepapper (se bilaga 1 till
lagen [1995:1560] om arsredovisning i forsékringsforetag). Under den klart
overviagande delen av undersdkningsperioden (25 oktober 2019-31 augusti
2023) var investeringen i Heimstaden Bostad Alectas enskilt storsta aktie-
innehav. Under delar av samma period var den dessutom foretagets totalt sett
enskilt storsta investering.

3.3 Villkoren for Alectas investeringar i Heimstaden Bostad

Nedan redovisas ett antal forhallanden som foljer av Heimstaden Bostads
bolagsordning eller av aktiedgaravtalen, och som enligt Finansinspektionens
mening dr av betydelse for att bedoma vilken risk som investeringarna var
forenade med.

Det handlar om foljande forhéllanden:

e aktiedgarnas mojligheter att avyttra sina aktieinnehav (avsnitt 3.3.1),

e forekomsten av olika aktieslag i bolaget och den betydelse som detta har
for aktiedgarnas inflytande och ritt till vinstandel (avsnitt 3.3.2),

e makten dver och finansieringen av bolagets forvaltning (avsnitt 3.3.3),

o inflytandet dver styrelsebeslut och andra viktiga beslut inom bolaget
(avsnitt 3.3.4),

e regleringen av dgande och kontroll 4garna emellan (avsnitt 3.3.5), samt

e den sé kallade rebalanseringsmekanism som aktiedgarna har avtalat om
(avsnitt 3.3.6).
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3.3.1 Avtalstid och uttradesmaojligheter

En aktiedgare har i allménhet, som utgdngspunkt, ritt att fritt overléta sina aktier.
Denna fria dverlatelseritt kan emellertid begransas genom bestammelser i
bolagsordningen eller genom aktiedgaravtal. I Heimstaden Bostad har — savitt
det nu dr av intresse — den fria Overlatelseritten begriansats genom de granskade
aktiedgaravtalen.

Varje avtalspart har i och for sig, enligt de aktiedgaravtal som Alecta ingick
under undersdkningsperioden, rétt att dverlata hela eller delar av sitt aktie-
innehav i Heimstaden Bostad till tredje man. Det forutsitter dock att de aktier
som ska sdljas forst erbjuds till 6vriga avtalsparter. En dverlatelse av aktier till
tredje man far dessutom ske endast till en part som uppfyller vissa krav. Det
krévs ocksa att den nya parten tilltrider aktiedgaravtalet och att overlatelsen sker
s& ndra som mojligt en viss virdekvot mellan stamaktier och B-aktier som ar
faststélld 1 avtalet (se avsnitt 3.3.5).

Enligt de aktuella aktiedgaravtalen har aktiedgarna i Heimstaden Bostad dess-
utom rétt att borja avveckla sina innehav i Heimstaden Bostad utan de begréns-
ningar som anges ovan genom ett visst forfarande som anges i avtalen. Den
ritten intrdder emellertid inte forrén under forsta halvaret 2045. Dessforinnan
finns inte ndgon sédan 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
forsdljning ska utforas av en arbetsgrupp med representanter for de tre storsta
dgarna i bolaget, och fran aktiedgaravtalet 2022 &ven representanter for
Heimstaden AB. Arbetsgruppen och samtliga deldgare ska verka for att en for-
sdljning sker inom 24 manader. Om aktiedgare som tillsammans innehar minst
hilften av stamaktierna motsétter sig att en avveckling genomfors, ska en annan
typ av arbetsgrupp tillséttas. Den arbetsgruppen ska verka for att aktierna som
tillhor den som har pakallat avvecklingen siljs inom sex manader, och annars att
Heimstaden Bostad l9ser in aktierna.

I aktiedgaravtalet fran den 25 oktober 2019 fanns en sarskild uttradesklausul for
Alecta. Klausulen skulle tridda i kraft tre ar efter avtalets undertecknande och
gélla till dess att antingen tvé nya institutionella investerare hade investerat minst
fem miljarder kronor tillsammans — varav den ena hade investerat minst tre
miljarder kronor — eller nér en ny institutionell investerare hade investerat minst
sex miljarder kronor. Den sérskilda uttrddesklausulen togs bort i aktiefdgaravtalet
som ingicks den 1 juli 2022, vilket innebér att Alecta aldrig hade mdjlighet att
nyttja den sirskilda uttradesklausulen.

12022 ars aktiedgaravtal, som géller till och med den 31 december 2047, tillkom
dven nya mdjligheter for aktiedigarna att avveckla sina aktieinnehav, s att en
sddan avveckling under vissa forutséttningar kan komma till stand &dven fore
2045.
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For det forsta skapades det da en mojlighet for aktiedgare som gemensamt inne-
har mer dn 75 procent av stamaktierna att vid vilken tidpunkt som helst begira
att en avvecklingsprocess ska inledas.

For det andra infordes en mdjlighet for en aktiedgare att framstélla en begiran
om uttréde till Heimstaden AB. Den aktiedgare som begir sitt uttrdde ska pla-
ceras 1 en ko som skots av Heimstaden AB. Heimstaden AB ska efter bésta for-
maga forsoka tillgodose att aktiedgarens aktier sdljs till det virde for respektive
aktieslag som definieras i aktiedgaravtalet. Detta forutsétter dock att forsélj-
ningen inte far ndgon negativ effekt pa kvarvarande aktiedgare. Vérdet av de
aktier som siljs ska s& ndra som mdjligt motsvara en viss faststilld virdekvot
mellan en institutionell investerares innehav av stamaktier och B-aktier (se av-
snitt 3.3.5). Det krivs vidare att en kOpare av aktierna tilltrider aktiedgaravtalet.
Heimstaden AB far 4ven genomfora uttrddet genom att Heimstaden Bostad éter-
koper aktierna, om det inte leder till alltfor negativa effekter for Gvriga aktie-
dgare. Den beskrivna uttrddesmojligheten stér alltsé endast till buds om det finns
en kopare till Alectas Heimstaden Bostad-aktier som &r villig att forsitta sig i
vésentligen samma situation som Alecta i forhallande till 6vriga deldgare i
Heimstaden Bostad, och 6vriga ovan angivna forutséttningar &r uppfyllda.

For att andra aktiedgaravtalet fran den 25 oktober 2019 och de aktiedgaravtal
som foljde ddrefter, till exempel pa sa sitt att begransningarna i aktiedgarnas
mojligheter att avveckla sina aktieinnehav jamkas eller tas bort, krdvdes som
huvudregel samtliga parters samtycke. Under vissa forutsittningar var det till-
rackligt med samtycke av dgarna till minst 75 procent av samtliga stamaktier.
Om Heimstaden Invest eller Alecta dgde minst tio procent av stamaktierna
krévdes deras uttryckliga samtyckte for att &ndra avtalet. Detta dndrades i 2022
ars aktiedgaravtal till att samtycke krévs fran dgare som innehar minst 90 procent
av samtliga stamaktier.

3.3.2 De olika aktieslagen och deras egenskaper

Graden av inflytande som de olika aktieigarna har i Heimstaden Bostad och
deras ritt till andel i bolagets vinst paverkas inte bara av hur manga aktier res-
pektive aktiedgare innehar, utan dven av vilket slag av aktier som innehavet
avser. Sedan den 25 oktober 2019 finns det enligt bolagsordningen 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
sdrskild betydelse ér att aktieslagen inte &r proportionellt férdelade mellan aktie-
dgarna. Under hela undersdkningsperioden dgde Alecta och Ovriga institutionella
investerare

I - och B-aktierna tillkom i sam-

ANSH

ANA Y

N3

&
Yo



S

\N4,,

FI dnr 23-25038

band med aktiedgaravtalet 2017. C-aktierna tillkom i samband med aktiedgar-
avtalet som ingicks den 25 oktober 2019.

Nedan anges ndrmare vad som géllde i fraga om de olika aktieslagen, enligt bade
bolagsordningen och de aktiedgaravtal som Alecta ingick under undersdknings-
perioden.

Stamaktier har en halv r6st per aktie och ger ritt till utdelning efter det att A-
aktier och B-aktier har fatt full utdelning. I de aktuella aktiedgaravtalen finns
principer for att faststélla ett “virde” av stamaktier som &r definierat i avtalen.
Detta vérde anvénds bland annat vid nyemissioner och rebalansering (se avsnitt
3.4.6). Principerna innebér att virdet ska motsvara marknadsvirdet av de fastig-
heter och de 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 foretrdde
framfor stamaktier och B-aktier. Den érliga utdelningen pa A-aktier uppgar till
0,2 procent av marknadsvirdet av Heimstaden Bostad-koncernens fastigheter
(bruttotillgangsvirdet), eller ndrmare bestdmt 0,05 procent per kvartal av det
vérdet sdsom det har faststéllts for respektive kvartal. Om det inte gors nadgon
utdelning under ett ar ska det belopp som skulle ha delats ut i stéllet delas ut
under ndstkommande rékenskapsar, fore annan utdelning.

Aven B-aktier — det slag av preferensaktier som Alecta dger — har en tiondels
rost per aktie. Utdelningen pa B-aktierna bestar av tva delar. Den ena delen ba-
seras pa beldningsgraden i Heimstaden Bostad-koncernen, medan den andra
delen baseras pa avkastningen pa Heimstaden Bostads eget kapital. Den forsta
delen, det vill sdga utdelningen som baseras pa belaningsgraden i Heimstaden
Bostad-koncernen, uppgar till hogst 4,5 procent av anskaffningskostnaden for
respektive B-aktie. Den exakta procentsatsen beror pa belaningsgraden. Den
andra delen, som alltsé baseras pa avkastningen pa Heimstaden Bostads eget
kapital, betalas endast ut om avkastningen dverstiger fem procent. Den delen av
utdelningen &r i normalfallet mindre &n den som baseras pa belaningsgraden.

Nar det géller B-aktierna, innehaller de aktiedgaravtal som Alecta ingick under
undersokningsperioden bestimmelser om att teckningskursen (priset) for varje
aktie ska vara 2 000 kronor. Samma pris ska gélla vid eventuella framtida
emissioner, dven sddana som sker till f6ljd av rebalanseringsmekanismen (se
avsnitt 3.3.6). Teckningskursen tillsammans med eventuell upplupen utdelning
utgor tillsammans det som enligt avtalen bendmns anskaffningskostnaden
(vdrdet) for en B-aktie. Denna anskaffningskostnad far enligt avtalen betydelse
vid sévil utdelning som forséljning. Villkor om ett fast pris pa B-aktierna in-
fordes forsta gdngen i aktiedgaravtalet genom en revidering av avtalet som
gjordes i juni 2017, det vill sdga fore undersokningsperiodens borjan.

C-aktierna, | NN - intc nigon ritt till ut-

delning men har ett rostvdrde pa en rost per aktie.
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For att det 6ver huvud taget ska kunna bli fraga om aktieutdelning maste tva
villkor i de aktuella aktiedgaravtalen vara uppfyllda. Dessa villkor géller for alla
aktieslag med undantag for A-aktier under perioden fram till 2022 ars aktiedgar-
avtal. Det forsta villkoret &r att Heimstaden Bostad-koncernens beléning inte
motsvarar mer édn 65 procent av marknadsvirdet av koncernens fastigheter. Det
andra villkoret &r att stamaktiernas virde efter den tdnkta utdelningen ar minst 35
procent av det samlade vérdet av stamaktierna och B-aktierna. Beldningen far
alltsé inte vara for hog och stamaktierna far inte ha ett for lagt virde i forhal-
lande till B-aktierna.

Enligt aktiedgaravtalen kan bolagets overskott — pa ett visst sétt som beskrivs
ndrmare i avsnitt 3.3.6 — tas i ansprak genom rebalansering. Rebalansering ska
ha foretrdde framfor utdelning. Om forutsittningarna for utdelning inte ar upp-
fyllda ska dock ingen rebalansering utforas. I stéllet ska den upplupna utdel-
ningen pé B-aktier, som framgér ovan, adderas till anskaffningskostnaden for de
aktierna.

3.3.3 Forvaltningsavtalen

I drendet har fragan uppkommit om det som enligt aktiedgaravtalen och andra
avtal géller angdende forvaltningen av Heimstaden Bostad kan ha betydelse for
Alectas inflytande 6ver Heimstaden Bostads verksamhet och avkastningen pa
investeringarna.

I den delen kan f6ljande antecknas.

Till aktiedgaravtalet fran den 25 oktober 2019 fanns bilagt ett tillgangsforvalt-
ningsavtal som reglerade styrningen av Heimstaden Bostad. Heimstaden Bostad,
Heimstaden AB och flera av Heimstaden AB:s dotterbolag var avtalsparter.
Enligt tillgangsforvaltningsavtalet hade Heimstaden AB och vissa av dess dotter-
bolag hela det operativa ansvaret for Heimstaden Bostad. Det ansvaret inne-
fattade bland annat att styra, leda samt 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 anvisat. Arvodet skulle, enligt ett tilldggsavtal till tillgangsforvaltnings-
avtalet, vara 0,05 procent per kvartal av bruttotillgangsvérdet pa Heimstaden
Bostad-koncernens fastigheter.

Tillgangsforvaltningsavtalet gillde — med vissa mindre &ndringar — fram till
2022 ars aktiedgaravtal, nér det ersattes av ett nytt avtal som bendmns grupp-
forvaltningsavtal. Enligt gruppforvaltningsavtalet ska Heimstaden Group
Manager AB, ett heldgt dotterforetag till Heimstaden AB, ha det operativa an-
svaret for Heimstaden Bostad. Avtalsparter &r Heimstaden Bostad och Heim-
staden Group Manager AB. Enligt gruppforvaltningsavtalet har Heimstaden
Group Manager AB ritt till ett arvode pad samma niva som arvodet enligt det
tidigare tillgdngsforvaltningsavtalet.
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Enligt 2022 ars aktiedgaravtal har de parter som uppfyller vissa krav enligt en bi-
laga till avtalet, rabattbilagan (Qualified Institutional Rebate), ritt till en rabatt
som motsvarar delar av de kombinerade avgifterna for utdelningen pa A-aktier
och arvodet enligt gruppforvaltningsavtalet. Rabatten ska regleras i ett separat
rabattavtal. Nagot sddant avtal har parterna dnnu inte ingatt.

3.3.4 Forordnande av styrelseledamoter och sarskilda majoritetskrav for
beslut

En aktiedgares stéllning och inflytande i ett bolag kan vara beroende av om han
eller hon &r representerad i bolagets styrelse eller i alla fall har mdjlighet att
nominera styrelseledamoter. Ocksa en aktiedigare som inte &r representerad i
styrelsen kan vara skyddad genom att det foreskrivs i ett aktieAgaravtal att vissa
slag av beslut forutsétter samtycke fran en viss andel av aktiedgarna.

Nar det géller Alectas réttigheter i dessa avseenden kan foljande noteras.

Enligt de aktiedgaravtal som Alecta har ingatt under undersokningsperioden har
Alecta haft ritt att nominera tva styrelseledamoter i Heimstaden Bostad medan
/!
Under undersdkningsperioden har Alecta haft tva styrelseplatser i Heimstaden
Bostad. Under samma period har Heimstaden Invest och andra investerare haft
styrelseplatser och det har dven funnits oberoende ledamdéter i styrelsen. Under
2020 representerade majoriteten av styrelseledamoterna Heimstaden Invest,
medan det inte var fallet under resten av undersokningsperioden. Ledaméterna
som hade nominerats av Alecta har under hela den tiden utgjort en minoritet i
styrelsen, men hade under den forsta delen av undersokningsperioden, fram till
den 13 maj 2020, ordférandeposten i styrelsen.

I en bilaga till de aktiedgaravtal som Alecta ingick under undersokningsperioden
finns en forteckning Gver de styrelse- och bolagsstimmobeslut i Heimstaden
Bostad som — for att kunna fattas — kréver att det finns en sérskild majoritet
bland aktiedgarna (vetokatalogen). Beslut om investeringar &r dock inte upptagna
i forteckningen och forutsitter darfor inte ndgon sérskild majoritet.

Det ér ocksé av betydelse i detta sammanhang att samtliga aktiedgaravtal dér
Alecta varit avtalspart, fram till aktiefgaravtalet den 25 oktober 2019, innehdll
vetorittigheter for Alecta néir det géller fastighetsforvérv i vetokatalogen. Veto-
rittigheten var i de tvé aktiedgaravtal som ingicks nirmast fore undersdknings-
periodens start (juni 2017 och februari 2018) utformade sa att det kravdes att
Alectas styrelseledamoter i Heimstaden Bostad rostade for alla fastighetsforvarv
som dversteg 100 miljoner kronor. Den vetorétten togs dock bort i det aktiedgar-
avtal som ingicks den 25 oktober 2019. Efter den tidpunkten, och saledes under
hela undersokningsperioden, var Alectas samtycke inte ldngre en forutsittning
for att Heimstaden Bostad skulle gora investeringar som dversteg 100 miljoner
kronor.
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3.3.5 Reglering av agande och kontroll

Alectas inflytande 6ver Heimstaden Bostad dr ocksa beroende av den reglering
som aktiedgaravtalen innehéller om vérdeforhallandet mellan de skilda aktie-
slagen, sdrskilt som denna reglering ocksa far effekter for fordelningen av de
aktieslagen for olika aktiedgare. Graden av inflytande paverkas ocksa av vad
som ségs i avtalen om rétten till rostmajoritet i Heimstaden Bostad. I den hir
delen kan f6ljande noteras.

Enligt de aktuella aktiedgaravtalen ska stamaktiernas virde motsvara 35 procent
av summan av det totala vdrdet av stamaktierna och B-aktierna. B-aktierna ska
alltsa motsvara resterande 65 procent av vérdet. Den 6nskade fordelningen av
véardet mellan aktieslagen bendmns i 2022 ars aktiedgaravtal som 65/35-vérde-
forhallandet.

For att denna fordelning ska kunna upprétthallas har parterna avtalat om en sa
kallad rebalanseringsmekanism (se avsnitt 3.3.6). Darutover innehéller aktiedgar-
avtalen en faststélld virdekvot som géller for Alecta och de dvriga institutionella
investerarna 1 Heimstaden Bostad. Den innebér att véirdet pa respektive insti-
tutionell investerares aktieinnehav ska ha en
. Dct 6nskade virdet av de institutionella investerarnas innehav i

Heimstaden Bostad ska alltsa besta av || | GGczcHIEIIGNINGgGEEEEEEEEE
B Tillsammans med [
I S principer giller dven vid nyemissioner

och rebalansering (se avsnitt 3.3.6).

I de aktuella aktiesgaravtalen anges ocksa att ||| | | | | kGEGIE: D
I | cistaden Bostad, si lingc [N
I U1 lc fGrutsittning
at |
0000000000000

Y c1 Heimstaden Bostad.

I aktiedgaravtalet fran den 25 oktober 2019 ingar Heimstaden Bostads finans-
policy som en bilaga. I finanspolicyn anges att taket for belaningsgraden, berak-
nat som koncernens externa beléning dividerat med fastighetsvérdet, var 65
procent. Nivén pé den tillatna beldningsgraden har varit oférédndrad i de senare
aktiedgaravtalen.

3.3.6 Rebalanseringsmekanismen

Som framgar ovan innehéller de aktiedgaravtal som Alecta ingick under under-
sokningsperioden bestimmelser om en sé kallad rebalanseringsmekanism. Meka-
nismen infordes ursprungligen i aktiedgaravtalet 2017 och har funnits i samtliga
aktiedgaravtal dérefter med vissa mindre skillnader. Syftet med denna mekanism
var, enligt aktiedgaravtalet som ingicks den 25 oktober 2019, att uppratthalla
65/35-véardeforhallandet (inget syfte angavs uttryckligen i de tidigare avtalen).
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Enligt aktiedgaravtalet fran 2022 ska mekanismen &ven uppritthélla den fast-
stillda vardekvoten for institutionella investerare.

Rebalanseringsmekanismen fér i detta sammanhang framfor allt betydelse pa sa
sdtt att den innebér en skyldighet for aktiedgarna att under vissa forutsittningar
aterinvestera utdelning pa B-aktier i nya B-aktier. Som framgar ovan har Alecta

och dvriga institutionella investerare [

Rebalanseringsmekanismen innebér ndrmare bestdmt att en aktiedgare ar skyldig
att — om vérdet av stamaktierna dverstiger 35 procent av det sammanlagda vardet
av stamaktier och B-aktier — delta i en kvittningsemission och teckna nya B-
aktier i proportion till sitt tidigare innehav. Betalningen for aktierna ska ske
genom en kvittning av hela eller delar av aktiedgarens utdelning p& B-aktier mot
likviden for de nyemitterade aktierna.

Enligt aktiedgaravtalet fran den 25 oktober 2019 skulle det belopp som till f61jd
av rebalanseringsmekanismen inte delades ut pa B-aktier anvéindas for att l6sa in
stamaktier (det vill séga att Heimstaden Bostad forvarvar egna aktier), sé att
vérdet av stamaktierna hamnade sa nidra som mojligt — men inte under — 35 pro-
cent av det sammanlagda vérdet. Detta dndrades 1 2022 &rs aktiedgaravtal till att
ndgon inldsen av stamaktier inte ska genomforas. I stéllet ska det goras en utdel-
ning pé stamaktier. Utdelningen ska helt eller delvis motsvara det belopp som till
foljd av rebalanseringsmekanismen inte har delats ut pa B-aktierna. Om utdel-
ningen pé stamaktier inte &r tillrdcklig for att upprétthélla 65/35-vérdeforhallan-
det far Heimstaden AB besluta om att ytterligare en utdelning ska goras pa stam-
aktierna, om fOrutséttningarna for utdelning r uppfyllda.

12022 ars aktiedgaravtal finns det dérutover en sa kallad mekanisk rebalan-
sering. Den ska tillimpas om den rebalansering som ndmns ovan inte till fullo
har uppfyllt sitt syfte. Inom ramen for den mekaniska rebalanseringen utfors inga
utbetalningar av utdelning. I stéllet gors en utdelning pé stamaktierna som &terin-
vesteras i en nyemission av stamaktier och B-aktier. Fordelningen mellan stam-
aktier och B-aktier i nyemissionen ska vara sddan att 65/35-vardeforhéallandet
och den faststillda vardekvoten uppnas.

3.4 Fastighetsvardets paverkan pa utdelning och arvode

I drendet har fragan uppkommit om regleringen i aktiedgaravtalen, i andra avtal
som géller forvaltningen av Heimstaden Bostad och i Heimstaden Bostads
bolagsordning, ger upphov till incitament for Heimstaden Invest att verka for att
Heimstaden Bostad forvarvar fastigheter och om det paverkar investeringsrisken.
Finansinspektionen redogdr darfor nedan for hur fastighetsvérdet i Heimstaden
Bostad har fordndrats under undersokningsperioden och hur det har paverkat
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Det framgér av Heimstaden Bostads arsredovisning for ar 2019 att fastighets-
vérdet i Heimstaden Bostad vid utgéngen av 2019 var 113,3 miljarder kronor.
Vid utgéngen av 2023, det vill sidga cirka fyra ménader efter unders6knings-
periodens slut, var fastighetsvérdet i Heimstaden Bostad 319,5 miljarder kronor.
Fastighetsvérdet 6kade alltsd med 206,2 miljarder kronor under perioden 2019—
2023 och var nistan tre ganger sa stort vid periodens slut som det var vid peri-
odens borjan.

Heimstaden Invest [

B [ icinstaden Bostad. Heimstaden Invests moder- och syster-

foretag hade samtidigt ritt till arvode || G - i

tillgangsforvaltningsavtalet och senare gruppforvaltningsavtalet. |||z

i Heimstaden Bostad per ar. Vid ut-

gangen av 2019 |
/!

Ett exempel pé hur ett fastighetsforvérv som gjordes under undersoknings-
perioden |
ar ett uppmérksammat fastighetsforvérv 2021. Da
gjorde Heimstaden Bostad ett forvarv av fastigheter for 92,5 miljarder kronor.
Genom forvérvet 6kade belaningsgraden i Heimstaden Bostads fastighetsbestand
fran 49,5 till 55,4 procent, vilket innebér att belaningsgraden i forvérvet var
hogre 4n 1 Heimstaden Bostads befintliga bestand.

Vid ett oforandrat fastighetsvirde skulle || GTGTcNEGzGNEEEEEEEEEEEE

. Réknat pa den 16ptid som

aktiedgaravtalet fran 2021 hade

Det framgar av Heimstaden Bostads arsredovisning for 2021 att 16,466 miljarder
kronor av den totala kopeskillingen (det vill sédga 17,8 procent) utgjordes av
goodwill, som uppstod genom att kdpeskillingen 6versteg verkligt varde pa for-
vérvade nettotillgangar.

I det underlag som togs fram av Heimstaden Bostad infor forvarvet framgar att
olika delédgare i bolaget skulle tillskjuta medel for forvirvets genomforande. En
nyemission genomfordes vid vilken Alecta, som redovisas i avsnitt 3.2, forvar-
vade aktier for cirka 6,57 miljarder kronor. Vidare kopte Alecta aktier i

Heimstaden Bostad || | | S fG: cirka 508 miljoner kronor.

B (cciade sig for ytterligare aktier i nyemissionen mot-
svarande den kopeskilling man fétt frén Alecta, varfor 4ven de medel som Alecta

anvinde for att kopa aktier ||| | | | NI ti115kots for att Heimstaden
Bostad skulle genomfora fastighetsforvérvet.
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N ch andrra del-

dgare for sammanlagt cirka 12,5 miljarder kronor.

Till £51jd av fastighetsforvirvet skulle || EGTcNmDG D
|

och oaktat Heimstaden
Bostads utveckling i 6vrigt kunna f4 tillbaka en stor del av det investerade be-
loppet och For
ovriga deldgare ledde det 6kade fastighetsvirdet i sig inte till ndgon 6kad utdel-
ning.

3.5 Underlagen som togs fram infor Alectas investeringar i
Heimstaden Bostad

Finansinspektionen redogdr nedan for innehéllet i de underlag som togs fram
infor finansutskottets tva investeringsbeslut under undersékningsperioden.

Aven om det bara #r de investeringar som gjordes under undersdkningsperioden
som &r foremal for inspektionens provning, har Finansinspektionen dven tagit del
av underlag infor tidigare investeringsbeslut den 16 juni 2017 och den 13 feb-
ruari 2018. Dessa har bedomts relevanta eftersom flera villkor i de aktiedgaravtal
som gillde under undersokningsperioden har funnits med dven i tidigare aktie-
dgaravtal och flera sakforhallanden har varit desamma. I redogdrelsen nedan
beskrivs dven dessa.

3.5.1 Underlagen infér finansutskottets beslut i oktober 2019

Som redovisas 1 avsnitt 3.2, beslutade Alectas finansutskott den 22 oktober 2019
att investera maximalt 21,5 miljarder kronor i aktier i Heimstaden Bostad.

[ underlagen infor besluten 2017 och 2018 anges att dgarstrukturen &r en risk da
huvuddgaren i Heimstaden Bostad dver tid kan ha en annan malsattning dn de
Ovriga dgarna. Dar anges ocksé att Alecta, for att mildra den risken, har férhand-
lat fram inflytande 6ver bolagets inriktning genom en omfattande vetokatalog i
aktiedgaravtalet. I underlagen finns ingenting om rebalanseringsmekanismen
eller det fasta priset pa B-aktier.

Som underlag till beslutet i oktober 2019, som fattades under undersdknings-
perioden, fanns en transaktionsrapport dér vissa risker med investeringen redo-
visades. Det framgar av underlaget att Alecta var medvetet om att Heimstaden
Invest hade en rostmajoritet. Dértill framgér bland annat att ledningsfunktionen
och personalen i Heimstaden Bostad kontrolleras av huvudégaren, vilket innebir
en risk for att dessa — i situationer med intressekonflikter — prioriterar huvud-
dgarens intressen framfor Alectas. Alecta angav i underlaget att denna omstén-
dighet &r svar att dndra pa, att atgarder for att mildra risken for intressekonflikter
hade vidtagits och att huvudégaren i allt visentligt har forenliga finansiella
incitament med Alecta. Vidare redovisas att Heimstaden Invest genom sin kon-
troll av roster har rétt att fatta investeringsbeslut samt att institutionella inves-
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terare har veto i vissa fragor. Dessutom framgar det att Alecta var medvetet om
savil den ersittning som betalas ut enligt tillgdngsforvaltningsavtalet som den

B 2t att foretaget hade forstitt att dessa baseras pa det sammanlagda
fastighetsvirdet.

I forhallande till rebalanseringsmekanismen och det fasta priset, angavs i under-
laget 2019 att eftersom virdeforédndringar endast paverkar stamaktievérdet be-
hover bolagets eget kapital rebalanseras genom att stamaktier séljs och prefe-
rensaktier — varmed far forstds B-aktier — emitteras (vid virdeuppgang annars
vice versa). Det angavs ocksa att rebalansering behover goras for att upprétthalla
65/35-vérdeforhallandet.

3.5.2 Underlagen infor finansutskottets beslut i februari 2023

Som anges i avsnitt 3.2 beslutade Alectas finansutskott i februari 2023 att ater-
investera utdelningen i Heimstaden Bostad for rikenskapsaret 2022 om indi-
kativt 2,3 miljarder kronor.

Investeringsbeslutet foregicks av att Alectas finansutskott i september 2022, res-
pektive oktober samma éar, avslog kapitalforvaltningens forslag om tilldggsinves-
tering i Heimstaden Bostad. Det framgar av protokollen fran dessa mdten att

finansutskottet beddmde det som osannolikt att ||| | | |GcININzNGNEEEEEEEE
I [ cinstaden Bostads [ sat att Alecta skulle

forbli den framsta finansieringskéllan.

Mot bakgrund av en konstaterad risk for nedskrivningar av innehavet i
Heimstaden Bostad uppdrog finansutskottet vid septembermotet &t verksamheten
att ta fram analyser 6ver olika framtidsscenarier. Vid métet 1 oktober uppmanade
finansutskottet verksamheten att utfora en granskning (due diligence) av huvud-
dgaren och den finansiella stéllningen i dennes bolag.

Underlaget till finansutskottets mote i november 2022 innehaller redogdrelser for
ett antal risker nir det giller aktiesgaravtalets struktur, ||| | | AR AN

I (cimstaden Bostad, liksom en analys

av finansieringsbehoven i bolaget. Av underlaget framgér &ven att

I | cimstaden Bostad.

[ underlaget finns ocksa ett avsnitt om relevanta bestdmmelser, materiella risker
och implikationer, dir det framgér att priset for B-aktier &r reglerat till 2 000
kronor i aktiedgaravtalet samt hur savél 65/35-virdeforhdllandet som den fast-
stillda vardekvoten dr utformade i avtalet. I samma avsnitt anges dven att reba-
lanseringsmekanismen inte medfor rebalansering vid sjunkande stamaktievirden.
En slutsats 1 underlaget &r att det i en situation med sjunkande fastighetsvirden
ar lagre risk att rebalanseringsmekanismen kommer i spel.

Det framgar av underlaget som presenterades infor finansutskottets beslut i feb-

ruari 2023 att | D anges
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ocksé i underlaget att Alecta har begrinsat forhandlingsutrymme och begrinsade
mojligheter till emission/forséljning av aktier i Heimstaden Bostad sa ldnge
huvudigaren behaller kontrollen. I protokollet fran utskottets mote anges att det
krévs ytterligare investeringar av Alecta om det uppstar kapitalbehov i
Heimstaden Bostad.

3.6 Alectas installning

Alecta anser att aktiedgaravtalet mellan deldgarna i Heimstaden Bostad &r oba-
lanserat, vilket framst beror pa kombinationen av begriansad uttridesmojlighet,
begrinsat inflytande och avtalets langa 16ptid. Utifrdn hur Alecta ser pa inves-
teringen i dag anser foretaget att avtalet inte skulle ha ingétts pa de villkor som
skedde. Enligt Alecta har foretaget emellertid inte agerat i strid med kraven pa
riskkontroll och att tillgangar ska investeras pa det sitt som bést gagnar de ersitt-
ningsberéttigades intressen.

3.6.1 Aktsamhetsprincipens innebdrd

Enligt Alecta maste en bedomning av om investeringen i Heimstaden Bostad ar
forenlig med aktsamhetsprincipen goras utifran en helhetsbedomning av syftet
med aktiedgaravtalet, samtliga villkor déri, parternas intentioner, hur avtalet
tillimpades 6ver tid och Alectas placeringshorisont. Alecta anser att det inte &r
mojligt att enskilt och kortsiktigt bedoma enskilda avtalsvillkors férenlighet med
aktsamhetsprincipen och att de enskilda klausulerna méste beaktas i sitt samman-
hang.

Alecta anfor dven att efterlevnaden av aktsamhetsprincipen ska vara ett resultat
av foretagets implementerade investerings- och beslutsprocesser, snarare én att
sdrskilt motiveras per investering. Vidare anser Alecta att en beddmning av om
en investering har skett pa det sétt som bast gagnar de erséttningsberéttigades
intressen maste goras pa grundval av faktorer som &r forutsebara for tjanste-
pensionsforetag. Enligt foretaget skulle sddana faktorer kunna vara att tillgangar
investeras i enlighet med vissa andra krav i regelverket. Alecta menar att en tolk-
ning av bestimmelserna i 6 kap. 2 § LTF och 6 kap. 20 § GFRL som inte baseras
pa sadana faktorer, saknar forutsebarhet. Alecta papekar ocksa att Heimstaden
Bostad dr en sadan typ av onoterad fastighetstillgdng som i skil 48 och 49 i
andra tjénstepensionsdirektivet omndmns sarskilt som 1dmplig for 1angsiktiga
investeringsandamal.

3.6.2 Villkoren i bolagsordningen och aktieagaravtalen

Alectas instdllning i fraga om enskilda villkor i bolagsordningen och aktieégar-
avtalen redovisas i det foljande.

Risken att fastighetsforvdrv inte gynnar Alecta

Alecta anser att foretaget har kunnat hantera risken for att Heimstaden Bostad
genomfor forvarv som inte gynnar Alecta.
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Alecta anfor att en forvaltningsersittning inte kan jimforas med avkastningen pa
en investering. Heimstaden Invest har haft kontroll 6ver styrningen av
Heimstaden Bostad genom det foreskrivna dgandet av aktier kombinerat med
aktiernas olika roststyrka, men kontrollen har inte varit forbehallslos. Alecta hén-
visar i den delen till avtalens villkor om intressegemenskap (bendmnda Loss of
Alignment).

Alecta papekar ocksa att aktiedgaravtalet innehéller savil en vetokatalog som
andra villkor som ger foretaget inflytande och kontroll, om @n med begréns-
ningar, till exempel genom styrelserepresentation. Alecta framhaller dven att
Heimstaden Bostads finanspolicy och det tak for belaningsgrad som Heimstaden
Bostad ska folja (se avsnitt 3.3.5) minskar risken for att Heimstaden Invest 6kar
det sammanlagda fastighetsvirdet pé ett sitt som inte gynnar Alecta. Alecta har
alltsa inte helt saknat kontroll och inflytande, &ven om avtalet som helhet &r oba-
lanserat till forman for Heimstaden.

Alecta framhaller vidare att de dndrade forutséttningarna i 2022 &rs aktiedgar-
avtal for nér utdelning kan ske pa A-aktier ir en visentlig fordndring till forman
for Alecta, eftersom

I c:son [

I i tidigare att f3 Heimstaden Bostad i ett bttre finansiellt skick for att
mojliggdra

Alecta anfor dven att rabatterna enligt rabattbilagan (se avsnitt 3.3.3) ska beaktas
eftersom rabatten #r avtalad mellan parterna. Aven om det fullstindiga rabatt-
avtalet inte har ingétts sd ingar de huvudsakliga villkoren som ska reglera ra-
batten, och som har retroaktiv verkan, i aktiedgaravtalet. Alecta menar dven att
om motparten inte skulle fullfélja sina avtalsforpliktelser, ska hansyn tas till
vissa avtalsvillkor i 2021 ars aktiedgaravtal, som dgarna till Heimstaden Bostad
har ratt att fa aterinforda i aktiedigaravtalet om det fullsténdiga rabattavtalet inte
ingas.

Rebalanseringsmekanismen och fast pris pa B-aktier

Alecta anser inte att rebalanseringsmekanismen och det fasta priset pa B-aktier
medfor risker.

Enligt Alecta medfor inte rebalanseringsmekanismen négra risker, eftersom
rebalansering bara ska ske om Heimstaden Bostads sammanlagda avkastning har
varit hogre dn avkastningen pa B-aktier. Det innebér att rebalansering sker nér
Heimstaden Bostads verksamhet utvecklas forhallandevis vl och genererar ett
overskott. Rebalanseringsmekanismen aktualiseras inte nér det till exempel sker
stora vérdefall pa fastigheter, som kan paverka vérdet pa Alectas aktieinnehav i
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Heimstaden Bostad negativt. Alecta anser dérfor inte att en situation med stora
vardefall pa fastigheter och dirigenom éven fallande virde pé stamaktierna
skulle kunna leda till att Alecta genom rebalansering blir skyldigt att teckna sig
for aktier med risk for omedelbar forlust.

Alecta anfor vidare att det 4r missvisande att tala om risk for omedelbar forlust i
en situation nér Alecta tecknar B-aktier i samband med en rebalansering. Alecta
framhaller att stamaktier och B-aktier alltid maste ses som en helhet da virdet pa
Heimstaden Bostad som helhet 4r att betrakta som en vardeenhet (“unit of
account”). Enligt Alecta bor en fastpriskonstruktion for B-aktier alltsa inte for-
vixlas med en fristdende preferensaktie, som varderas utifran marknadsréntor.
En rebalansering sker enbart nir stamaktier har 6kat i virde, och rebalanseringen
omfordelar da det totala virdet i Heimstaden Bostad.

Alecta anser inte att avtalskonstruktionen innebér en risk for att foretaget genom
nyemission skulle tvingas kopa B-aktier till 6verpris med finansiell forlust som
resultat. Alecta framhaller att det inte finns ndgon skyldighet for foretaget att
delta i en nyemission, och tilldgger att om Alecta skulle 4 en forfragan om att
delta i en sddan sé kan foretaget stilla andra villkor for sitt deltagande 4n de som
for ndrvarande foljer av aktiedgaravtalet.

Alecta anfor dven att en avtalskonstruktion dér priset pa B-aktier hade tagit hdn-
syn till exempelvis marknadsrintor, skulle ha resulterat i att en omvérdering
hade inneburit att &ven stamaktien skulle ha behovt omvéarderas med ett motsva-
rande belopp. I takt med att marknadsriantorna hade stigit kraftigt under perioden
skulle B-aktierna da ha behdvt virderas ned om marknadsrdntorna hade paverkat
véarderingen av dessa. Ett positivt virde motsvarande denna nedskrivning skulle
da ha tillfallit stamaktierna och i stéllet gynnat stamaktieégare. Givet fordel-

ningen av stamaktier respektive B-aktier skulle allts3 ||| | GcNINIzNGGEG

, enligt Alecta.

Alecta uppger vidare att foretaget inte har haft som maélséttning att uppna en
regelbunden utdelning frdn Heimstaden Bostad och att effekten av rebalanse-
ringsmekanismen hade kunnat uppnas dven genom att det inte hade funnits
nagon ritt till utdelning. Enligt Alecta upprétthaller rebalanseringsmekanismen
den Onskade skilda riskprofilen och &ndamélsenligheten méste ses i relation till
avtalet som helhet.

3.7 Finansinspektionens beddmningar

3.7.1 Inledning

Undersokningsperioden spanner ver néstan fyra ar och ett stort antal hiandelser.
Vid undersokningsperiodens bdrjan i oktober 2019 gillde ett néringsrittsligt

regelverk for Alecta — FRL. Under den senare delen av undersékningsperioden,
frén och med den 1 januari 2022, géllde ett annat rorelseregelverk — LTF.
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Fragan om huruvida Alecta har begatt regeldvertriadelser maste besvaras pa
grundval av de omstidndigheter som radde vid varje tidpunkt och de regler som
géllde vid den tidpunkten. Darfor behover Finansinspektionen forst bedoma
vilka konkreta omstdndigheter det var som paverkade risken for att medel som
investerades 1 aktier i Heimstaden Bostad skulle gé forlorade helt eller delvis.
Det gors i avsnitt 3.7.2. Forst dérefter gar Finansinspektionen vidare med en
provning av om Alecta har gjort sig skyldigt till regelovertradelser.

Forst provar Finansinspektionen om Alecta har utdvat lagstadgad riskkontroll.
Prévningen gors i kronologisk ordning, frén undersokningsperiodens borjan till
dess slut, och dr uppdelad i tva delar: Den forsta delen avser Alectas tid som
forsékringsforetag (se avsnitt 3.7.3) och den andra avser Alectas tid som tjanste-
pensionsforetag (se avsnitt 3.7.4).

Direfter provar Finansinspektionen om Alecta har investerat sina tillgdngar pa
det sdtt som bést gagnar de ersittningsberéttigades intressen (se avsnitt 3.7.5).

3.7.2 Hur sag risken med investeringar i Heimstaden Bostad ut?

Skillnaderna i inflytande och incitament 6kade investeringsrisken

I det aktiedgaravtal som géllde vid Alectas forvérv av aktier i Heimstaden Bostad
i oktober 2019 var det reglerat att ||| G
I 6 samtliga aktier i Heimstaden Bostad. I avtalet angavs ocks3 att

. L avtalet
fanns ocksa en sa kallad vetokatalog, det vill sdga en forteckning 6ver beslut som
forutsatte enhéllighet mellan avtalsparterna for att kunna fattas. Beslut om inves-
teringar i fastigheter togs inte upp i forteckningen.

Vid tidpunkten for aktieférvirvet i oktober 2019 var tvé av ledamoéterna i
Heimstaden Bostads styrelse nominerade av Alecta, med stdd av den rétt att
nominera styrelseledamoter som Alecta hade enligt aktiedgaravtalet. Som redo-
visas i avsnitt 3.3.4 var ocksé en av dessa ledaméter styrelsens ordforande vid
tidpunkten. Till f6ljd av styrelserepresentationen var Alecta tillforsdkrat bade
insyn i och ett visst inflytande 6ver styrningen av Heimstaden Bostad.

Alectas styrelserepresentation innebar dock inte att Alecta kunde hindra
Heimstaden Bostad fran att gora fastighetsinvesteringar. Visserligen kunde de
styrelseledaméter i Heimstaden Bostad som var nominerade av Alecta motsétta
sig ett visst fastighetsforvarv. Under huvuddelen av undersdokningsperioden hade
Heimstaden Invest inte heller ensam majoritet i styrelsen och kunde darfor inte
besluta om forvérv utan samtycke fran nagra av de dvriga styrelseledamdterna
(se avsnitt 3.3.4). For det fall Heimstaden Invest inte skulle ha fétt ett sddant
samtycke och dndéd 6nskat genomfora en viss affir skulle ||| G

I oo styrelsen hade kunnat fatta beslut om

ett fastighetsforvéirv som Alecta hade motsatt sig.
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Som Alecta framhaller hade Heimstaden Bostad enligt sin finanspolicy ett tak
for extern beléning pa 65 procent av marknadsvérdet av de fastigheter som
Heimstaden Bostad-koncernen dgde (se avsnitt 3.3.5). Det taket utgjorde en be-
gransning av hur mycket lan Heimstaden Bostad kunde ta. Det hindrade daremot
inte Heimstaden Bostad frén att inom den ramen lanefinansiera forvérv eller
nyttja bolagets egna medel for att kopa fastigheter. Detta framgar tydligt av att
Heimstaden Bostads fastighetsvérde under aren 2019-2023 6kade med 206,2
miljarder kronor och var néra tre ganger sé stort vid periodens slut som vid dess
borjan. Beléningstaket medforde inte heller att Alecta fick ett storre inflytande
over vilka kop och forsédljningar av fastigheter Heimstaden Bostad skulle genom-
fora. Detsamma giller for de villkor for intressegemenskap (loss of alignment)
som Alecta hanvisar till.

Sammantaget innebar den redovisade avtalsregleringen, enligt Finans-
inspektionens mening, att Heimstaden Invest i oktober 2019 hade ett mycket
storre inflytande dn Alecta 6ver de beslut om kop och forsiljningar av fastigheter
som Heimstaden Bostad fattade.

Heimstaden Invest hade dven nér det géller ekonomiska incitament en sérstéll-
ning bland Heimstaden Bostads deldgare i oktober 2019. | GcIEIEINGIG

I S om dgare till I
I | instaden Bostads [N

I | cimstaden
Bostad-koncernens fastigheter. Ju hogre det ||| GcNcNGNEEEEE

Konstruktionen av det arvode som betalades ut till Heimstaden Invests moder-
foretag Heimstaden AB, och de dotterforetag till Heimstaden AB som var parter
till tillgdngsforvaltningsavtalet, var diarutdver
. Heimstaden AB och &vriga foretag som var
motparter till Heimstaden Bostad i det avtalet hade ritt till ||| G—_.
motsvarande 0,05 procent per kvartal av bruttotillgangsvérdet av Heimstaden
Bostad-koncernens fastigheter. Att arvodet kopplades till viardet av Heimstaden
Bostad-koncernens fastigheter, snarare &n till det arbete som skulle utforas, far
arvodet att framsta som en ytterligare mekanism for overforing av medel fran
Heimstaden Bostad till Heimstaden AB.

Konstruktionen och den stora 6kningen av Heimstaden Bostad-koncernens

fastighetsinnehav ledde, som framgar i avsnitt 3.4, till att ||| | | GcTcNE
Y G dlct diret.
I (G dlet dret.

For Alecta och dvriga aktiedgare i Heimstaden Bostad, som i oktober 2019 [}

I i hclicr hade ritt till nagon ersittning enligt tillgéngs-

forvaltningsavtalet, sdg incitamenten annorlunda ut. Utdelningen pa B-aktier,
den typ av preferensaktier som Alecta dgde, var knuten till belaningsgraden i
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Heimstaden Bostad-koncernen och till avkastningen pa eget kapital. Ett 6kat
vérde pa fastigheterna i Heimstaden Bostad-koncernen skulle inte ge Alecta rétt
till vare sig ndgon 6kad utdelning eller nadgot dkat forvaltningsarvode. Till skill-
nad frén Alecta, anser Finansinspektionen att det inte spelar nagon roll for be-
démningen av avtalsparternas incitament att en del av de medel som ||| | | | |

I 1 nstaden Bostad

Regleringen i aktiedgaravtalet frdn oktober 2019 och den da géllande bolags-
ordningen i Heimstaden Bostad har alltsa, enligt Finansinspektionens mening,
inneburit att det har funnits stora skillnader i incitament mellan & ena sidan
Alecta och & andra sidan Heimstaden Invest.

Y - tadln
Bostad hadc |
O @ @@ |

I i 115 taden Bostad-koncernen — [

Il Hcimstaden Bostad.

I <. dct samlade fastighetsvirdet i Heimstaden

Bostad-koncernen kunde alltsa leda till att Heimstaden Bostad, i strid med
Alectas intressen, genomforde fastighetsforvarv till ofordelaktiga priser, med en
hog grad av lanefinansiering och med en odnskat hog finansiell risk. Denna risk
forverkligades ocksé da Heimstaden Bostad 2021 genomforde det uppmérksam-
made fastighetsforvérv som beskrivs i avsnitt 3.4. Det forvirvet gjordes med en
hog grad av lanefinansiering i en lagrintemiljo, vilket tydligt 6kade den finan-
siella risken med innehav av aktier i Heimstaden Bostad. Dértill kommer att
priserna som Heimstaden Bostad betalade for de aktuella fastigheterna, pa grund
av den stora goodwill-post som ingick i kdpeskillingen och som paverkade
fastigheternas direktavkastning negativt, var oférdelaktiga for Alecta. Detta da
direktavkastningen pa fastigheter har en direkt péverkan pé deras virde och dér-
igenom ocksa vérdet pa Alectas aktier i Heimstaden Bostad.

Risken for att de medel som Alecta investerade i aktier i Heimstaden Bostad
skulle ga forlorade, eller att vardet av aktierna skulle minska, var pa grund av de
beskrivna skillnaderna i inflytande och incitament stdrre dn vid fastighetsinveste-
ringar i allménhet.

Kravet pd dterinvestering av utdelning och det fasta priset pd B-aktier okade risken

Som beskrivs i avsnitt 3.3.6, innehdll aktiedgaravtalet fran oktober 2019 bestam-
melser som forpliktade Alecta att under vissa forhallanden aterinvestera sin ut-
delning fran Heimstaden Bostad i nya aktier i Heimstaden Bostad, genom att
teckna nya aktier i en kvittningsemission (rebalanseringsmekanismen). Det
kunde ocksa hénda att Alecta, under tiden efter det att aktiefigaravtalet hade in-
gatts, skulle stillas infor frigan om Alecta skulle tillskjuta medel till Heimstaden
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Bostad genom att teckna aktier i en sedvanlig nyemission. En atgérd av det sist-
ndmnda slaget skulle i en enskild situation ha kunnat bli ndrmast nédvéndig for
att bevara vérdet av de medel som Alecta redan hade investerat i Heimstaden
Bostad.

Det dr mot den bakgrunden en omstdndighet av central betydelse att Alecta i
samma aktiedgaravtal forband sig att vid nyemissioner i Heimstaden Bostad be-
tala ett pris pa 2 000 kronor per B-aktie. Detta pris skulle inte férédndras vid upp-
och nedgangar pa fastighetsmarknaden eller i marknadsréntorna. Att utveck-
lingen pa fastighetsmarknaden paverkar virdet av aktierna i ett fastighetsbolag &r
nérmast sjalvklart. Upp- och nedgangar i marknadsréntorna skulle paverka det
relativa vérdet av den avkastning som B-aktierna gav ritt till, och dirmed
aktiernas virde. Till foljd av regleringen i aktiedgaravtalet skulle dock priset pa
en B-aktie forbli 2 000 kronor, om inte dgarna kunde enas om ett annat pris.

Skyldigheten att aterinvestera utdelningen och att betala 2 000 kronor for varje
B-aktie gillde enligt aktiedgaravtalet oavsett om en B-aktie dé faktiskt var vard
2 000 kronor eller inte. Mekanismen kunde dérfor innebéra att Alecta gjorde en
omedelbar forlust, om en B-aktie inte var vird 2 000 kronor nir rebalanseringen
genomfordes.

Alecta anfor att rebalanseringsmekanismen endast kommer i spel nir det har
skett en positiv viardeutveckling pa stamaktierna och att det darfor inte finns
nagon risk med mekanismen. Finansinspektionen delar inte den uppfattningen.

Rebalanseringsmekanismen blir visserligen som huvudregel tillimplig nir véardet
pa stamaktier har 6kat mer 4n vérdet pa B-aktier i procentuella termer och 65/35-
vardeforhéallandet som ndmns i avsnitt 3.3.5 dérfor har rubbats. En sddan 6kning
av stamaktiernas vérde borde enligt Finansinspektionens mening i normalfallet
ske i ett lage med stigande fastighetspriser, som medfor en rorelse uppat i vérde
dven for aktierna i Heimstaden Bostad.

Ett stigande virde pa stamaktierna medfor dock inte att vérdet pa B-aktierna som
tecknas till foljd av rebalanseringsmekanismen motsvarar det pris om 2 000
kronor som Alecta &r skyldigt att betala. Om vérdet pa B-aktierna &r légre 4dn det
fasta pris om 2 000 kronor per aktie som Alecta dr skyldigt att betala sa skulle
Alecta gora en forlust till foljd av rebalanseringen. Det géller 4&ven om vérde-
utvecklingen for stamaktierna, enligt vad Alecta anfor, skulle vara positiv. En
sadan situation skulle exempelvis kunna uppkomma dé rebalanseringen gors 1 ett
lage med marknadsréntor som &r och forvintas vara hdgre én avkastningen pa B-
aktierna. Detta eftersom vérdet av stamaktierna, till skillnad fran vérdet pa B-
aktierna, styrs av utvecklingen av Heimstaden Bostads fastighetsvérde.

Alecta invinder ocksé att rebalanseringsmekanismen endast omfordelade vér-
dena i Heimstaden Bostad, samt att foretaget inte har haft ndgon malséttning att
fa regelbunden utdelning fran Heimstaden Bostad. Finansinspektionen in-
stammer inte i att det endast rorde sig om en omfordelning av viarden. For Alecta
har det varit en vid skillnad mellan att & ena sidan fa kontant utdelning pé sina
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aktier i Heimstaden Bostad och att & andra sidan forvérva ytterligare aktier i
Heimstaden Bostad. Risken med att tvingas in i en aterinvestering till ett pa for-
hand bestdmt pris har inte heller paverkats av de malséttningar som Alecta kan
ha haft i friga om att fa utdelning fran Heimstaden Bostad.

Alectas avtalsforpliktelse att betala 2 000 kronor per B-aktie vid en nyemission,
kunde dven ha behdvt uppfyllas vid andra nyemissioner dn sddana som skulle
ske till f6]jd av den ovan nimnda rebalanseringsmekanismen. Ett exempel dr om
Heimstaden Bostad skulle ha behovt ytterligare kapital samtidigt som kon-
cernens fastighetsvirde hade minskat.

Som aktiedgaravtalet fran oktober 2019 var utformat skulle det ha lett till att
teckningskursen for stamaktierna ||| G
I 1:de blivit mycket 1ag. Alecta skulle i samma scenario ha blivit skyldigt
att betala ett Gverpris for de B-aktier som foretaget tecknade. Alecta kunde givet-
vis vilja att inte delta i nyemissionen, men riskerade da att en nédvandig ny-
emission inte kunde genomforas. Det kunde 1 sin tur leda till att Heimstaden
Bostad fick sénkt kreditbetyg och ddrmed fick svart att skaffa sig extern finansi-
ering. Detta skulle i sa fall ha varit dgnat att minska virdet av Alectas investe-
ringar i Heimstaden Bostad.

Risken for att Alecta skulle forlora medel genom forvarv av i aktier i
Heimstaden Bostad var sammanfattningsvis storre én vid fastighetsinvesteringar
i allménhet, dven pa grund av kravet pa aterinvestering av utdelning och det fasta
priset pa B-aktier.

Alecta har presenterat ett hypotetiskt scenario dér priset pd B-aktier inte hade
varit fast utan i stéllet tagit hénsyn till exempelvis fluktuationer i marknads-
rintor. Detta &r emellertid endast ett av flera mojliga hypotetiska scenarier som
kunnat medfora olika konsekvenser for Alecta. Det Finansinspektionen ska
prova dr hur villkoren for investeringen i Heimstaden Bostad faktiskt har sett ut
under undersokningsperioden. Alectas invandning i den hér delen &ndrar darfor
inte Finansinspektionens bedomning.

3.7.3 Har Alecta utdvat lagstadgad riskkontroll under tiden som
forsakringsforetag?

Nir det géller den forsta delen av undersokningsperioden, oktober 2019—
december 2021, ska Finansinspektionen prova om Alectas forvérv av aktier i
Heimstaden Bostad gjordes i enlighet med 6 kap. 20 § GFRL, det vill sdga om
Alecta genom aktieforvérven placerade sina tillgdngar pa ett aktsamt sitt. Som
anges i avsnitt 2.1 kridvdes det att ett forsakringsforetag kunde kontrollera
riskerna med en placering, ndrmare bestdmt identifiera och hantera dem, for att
placeringen skulle anses vara gjord pa ett aktsamt sétt i den ndmnda bestdm-
melsens mening.

Frégan som ska besvaras &r alltsd om Alecta, under den del av unders6knings-
perioden da Alecta var ett forsidkringsforetag, kunde identifiera och hantera risk-
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erna som var forknippade med investeringar i aktier i Heimstaden Bostad. Den
risk som ar foremal for Finansinspektionens provning &r investeringsrisken, det
vill sdga risken for att de medel som investerades i aktier i Heimstaden Bostad
skulle ga helt eller delvis forlorade. For att kunna identifiera den risken behdvde
Alecta skaffa sig kunskap om vilka omsténdigheter som paverkade den. Kravet
pa att kunna hantera risken innebar att foretaget ocksa behdvde forvissa sig om
att det kunde vidta nédvéndiga atgérder till f6ljd av risken (se avsnitt 2.1).

Finansinspektionens prévning avser tre olika investeringar

Fragan om Alecta i sin tidigare egenskap av forsékringsforetag utévade den risk-
kontroll som lagen kridvde vid sina investeringar i Heimstaden Bostad ska be-
svaras genom en beddmning av var och en av de investeringar som Alecta gjorde
under den aktuella delen av undersdkningsperioden. Det dr tre investeringar som
ar aktuella att bedoma.

Den forsta investeringen avser Alectas investering i aktier i Heimstaden Bostad
for 21,5 miljarder kronor. Som redovisas i avsnitt 3.2 atog sig Alecta — i for-
héllande till 6vriga deldgare i Heimstaden Bostad — att forvérva aktier i bolaget
for upp till 21,5 miljarder. Investeringen gjordes genom beslutet i Alectas finans-
utskott den 22 oktober 2019, ingdendet av aktiedgaravtalet den 25 oktober
samma ar och genom forvérven av aktier i Heimstaden Bostad i oktober 2019,
maj 2020, januari 2021, mars 2021 och november 2021.

Den andra investeringen som ska beddmas dr Alectas forvérv av aktier i
Heimstaden Bostad i maj 2020 for 391 miljoner kronor. Som redovisas i avsnitt
3.2, gjordes detta forvdrv genom en kvittningsemission till f6ljd av den avtalade
rebalanseringsmekanismen. Den innebar i praktiken att Alecta tecknade sig for
aktier i Heimstaden Bostad i en nyemission och betalade for de nya aktierna
genom att lata sin fordran pa utdelning frén Heimstaden Bostad kvittas mot
Heimstaden Bostads fordran p& Alecta for de nya aktierna. Detta skedde i enlig-
het med villkoren om rebalansering i det da géllande aktiedgaravtalet, fran den
18 december 2019.

Den tredje investeringen handlar om Alectas forvérv av aktier i Heimstaden
Bostad i mars 2021 for 844 miljoner kronor. Aven den gangen genomfordes for-
véarvet genom en kvittningsemission till f6ljd av den avtalade rebalanserings-
mekanismen, som anges i avsnitt 3.2. Alecta tecknade sig alltsé pa nytt for aktier
i Heimstaden Bostad i en nyemission och betalade — nu enligt aktiedgaravtalet
frén den 20 januari 2021 — for aktierna genom kvittning av sin fordran pé ut-
delning mot Heimstaden Bostads fordran pa Alecta for de nya aktierna.

Finansinspektionen ska alltsd bedoma om Alecta vid dessa tre investeringar ut-
ovade en sadan riskkontroll som 6 kap. 20 § GFRL kravde, det vill sdga om
Alecta fore investeringarna hade identifierat den investeringsrisk som inves-
teringarna forde med sig och forvissat sig om att foretaget kunde hantera risken.
Eftersom Alecta redan i oktober 2019 gjorde ett atagande i forhéllande till 6vriga
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deldgare i Heimstaden Bostad att férvirva aktier i Heimstaden Bostad till ett
véarde av 21,5 miljarder kronor, var Alecta redan vid den tidpunkten skyldigt att
identifiera och kunna hantera investeringsrisken. Samma skyldighet fanns nér
Alecta i maj 2020 och mars 2021 atog sig att forvérva aktier i Heimstaden
Bostad genom att teckna sig for aktier i de nyemissioner som genomfordes da.

Alectas forsta investering i aktier i Heimstaden Bostad i oktober 2019

Utifran de underlag som Finansinspektionen redogér for i avsnitt 3.5 drar in-
spektionen slutsatsen att Alecta — nér foretaget gjorde sitt atagande i oktober
2019 — kénde till att skillnaderna mellan aktiedgarna i friga om inflytande och
incitament paverkade den investeringsrisk som forvérvet av aktier i Heimstaden
Bostad forde med sig, pa det sitt som Finansinspektionen beskriver i avsnitt
3.7.2. I denna del far Alecta anses ha inhdmtat kunskap bdde om de omstandig-
heter som gav anledning att rdkna med en risk for forlust och dessa omstiandig-
heters betydelse.

Niér det ddremot géller rebalanseringsmekanismen och det fasta priset pa B-
aktier, hade Alecta samre kdnnedom. Pa ett allmént plan forstod Alecta visser-
ligen att aktiedgaravtalet inneholl den namnda regleringen. Finansinspektionen
har dock inte kunnat finna nagot underlag fran tiden fore dtagandet i oktober
2019 att forvérva av aktier i Heimstaden Bostad, som tyder pa att Alecta hade
skaffat sig kunskap om hur rebalanseringsmekanismen och det fasta priset pa B-
aktier paverkade investeringsrisken, varken enskilt eller tillsammans.

I underlaget infor finansutskottets beslut 2019 ndmns exempelvis inte om det
fasta priset pa B-aktier skulle fora med sig nagra risker. I underlaget finns en
kort beskrivning av hur rebalanseringsmekanismen fungerar. Mekanismen kopp-
las dock inte samman med skyldigheten att betala ett fast pris per aktie vid ny-
emissioner av B-aktier.

Finansinspektionen bedomer darfor att Alecta, nar foretaget i oktober 2019 atog
sig att forvirva ytterligare aktier i Heimstaden Bostad, inte hade tillracklig kun-
skap om betydelsen av rebalanseringsmekanismen eller det fasta priset pa B-
aktier. Det betyder att Alectas kunskap om omstindigheterna vid den nu behand-
lade investeringen inte innefattade betydelsen av vissa av de centrala omstdndig-
heterna. Darmed kan Alecta inte anses ha gjort en tillricklig genomlysning av
investeringen i fraga. Foretaget kan alltsé inte anses ha identifierat investerings-
risken pé det sétt som kravdes vid den tidpunkten. Det skedde inte heller nagon
fordndring i detta avseende infor att Alecta verkstéllde de aktieforvérv foretaget
hade atagit sig att gora.

Utover att identifiera investeringsrisken var Alecta — for att uppfylla kravet i

6 kap. 20 § GFRL pé att investera sina tillgangar pa ett aktsamt sitt — skyldigt att
forvissa sig om att foretaget hade tillrackliga mdjligheter att vidta atgarder mot
riskens forverkligande, det vill sdga kunna hantera risken. Alectas mojligheter att
gora detta var dock enligt Finansinspektionens mening klart begrénsade.
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Aktiedgaravtalet, som Alecta ingick i oktober 2019, | GcEINIEG
I /At justera avtalets utformning

for att, till exempel, inféra en annan reglering i frdga om priset pa B-aktier var
darfor inte nagon praktiskt mojlig atgdrd for att hantera investeringsrisken.

De begrénsningar i ritten att overlata aktier som géllde enligt avtalet (se avsnitt
3.3.1) fick ocks4 till f6ljd att det hade varit mycket svart for Alecta att avveckla
investeringen i Heimstaden Bostad. Att silja aktierna i Heimstaden Bostad var
dérfor inte heller en atgérd som Alecta kunde vidta mot investeringsrisken som
var forknippad med innehavet av aktier i Heimstaden Bostad.

Som redovisas ovan i detta avsnitt och i avsnitt 3.3.3-3.3.5 hade Alecta dartill
endast sma mojligheter att pverka styrningen av Heimstaden Bostad, och pé sé
sdtt vidta atgirder mot investeringsrisken. Genom att samtycka till tillgangs-
forvaltningsavtalet gav Alecta Heimstaden AB och vissa av dess dotterbolag hela
det operativa ansvaret for Heimstaden Bostad, det vill sdga uppgiften att styra,
leda och kontrollera den ekonomiska och kommersiella férvaltningen av
Heimstaden Bostad-koncernen.

Alecta hade tidigare, enligt de aktiedgaravtal som ingicks i juni 2017 och febru-
ari 2018, kunnat stoppa fastighetsférvirv vars véirde oversteg 100 miljoner
kronor, eftersom det enligt de avtalen krdvdes att Alecta inte anvénde sin vetoratt
mot forvirven. Denna mdjlighet att vidta atgérder mot en odnskad riskupp-
byggnad avstod dock Alecta fran i aktiedgaravtalet som ingicks i oktober 2019
(se avsnitt 3.3.4). Dérefter kunde Alecta inte anvénda sin styrelserepresentation
for att ensidigt stoppa fastighetsforvirv som man sdg som odnskade.

De styrelseledaméter som hade nominerats av Alecta kunde dock, dven efter det
att aktiedgaravtalet ingicks i oktober 2019, utdva visst inflytande dver styrningen
av Heimstaden Bostad, genom att begira information om forvaltningen av bo-
laget och genom att viicka drenden i styrelsen. Aven om en av de ledaméter som
nominerats av Alecta under en kortare tid efter avtalets ingadende dven fungerade
som styrelsens ordforande sa var de styrelseledamoter som hade nominerats av

Alecta emellertid i minoritet. |
I 61 dct: fall det skulle uppstd en

motsdttning mellan Heimstaden Invest och ndgon av (eller samtliga) de insti-
tutionella investerarna s& innebar aktiedgaravtalet alltsd en mojlighet for
Heimstaden Invest att genomdriva det beslut som gagnade det bolaget bést.

Inget agerande i styrelsen for Heimstaden Bostad hade darfor kunnat skydda mot
att en rebalansering genomfordes, varvid Alecta skulle fa betala det fasta priset
for B-aktier som ndmns ovan.

Det dr enligt Finansinspektionens mening nigra omstiandigheter som vid en
samlad vérdering véger sérskilt tungt nir det giller Alectas mojligheter att
hantera den investeringsrisk som forvarven av aktier i Heimstaden Bostad forde
med sig. Det dr de ytterst begransade mdjligheterna for Alecta att silja sina
aktier, Heimstaden AB och vissa av dess dotterbolags operativa ansvar for for-
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valtningen av Heimstaden Bostad samt ||| | | GG
I [ cinstaden Bostad. Till £6ljd av dessa om-

stindigheter méste Alectas mojligheter att skydda sina intressen genom att abe-
ropa lag, bolagsordning eller aktiedgaravtal betecknas som sma.

Enligt Finansinspektionen hade Alecta darfor — ndr foretaget i oktober 2019 atog
sig att forvirva ytterligare aktier i Heimstaden Bostad — inte forvissat sig om att
foretaget kunde vidta nodvéndiga atgérder till f6ljd av investeringsrisken. Alecta
kunde alltsé inte hantera den risken. Det skedde inte heller i detta avseende
ndgon fordndring infor att Alecta verkstéllde de aktieforvarv som foretaget hade
atagit sig att gora.

Detta innebdér i sin tur att Alecta inte gjorde den investeringen pé ett aktsamt sétt
i den mening som avsags i 6 kap. 20 § GFRL. Déarigenom &vertrddde Alecta den
bestimmelsen.

Alectas andra investering i aktier i Heimstaden Bostad i maj 2020

Den investering som Finansinspektionen hérefter ska bedoma ar Alectas forvarv
av aktier i Heimstaden Bostad i maj 2020, till f6]jd av den avtalade rebalanse-
ringsmekanismen. Forvérvet gjordes genom en nyemission for en summa pa
cirka 391 miljoner kronor.

I de flesta avseenden var omsténdigheterna vid detta forvirv desamma som vid
forvarvet i oktober 2019. Visserligen hade ett nytt aktiedgaravtal ingétts den

18 december 2019, som hade ersatt det aktieéigaravtal som géllde vid aktiefor-
vérvet i oktober 2019. Innehallet i det nya aktiedgaravtalet var dock i relevanta
delar detsamma som i avtalet fran oktober 2019. Innehallet i bolagsordningen
hade inte dndrats och de olika aktiedgarna i Heimstaden Bostad innehade aktier
av samma aktieslag som i oktober 2019. Alecta var alltjamt representerat av tva
ledamoter i styrelsen for Heimstaden Bostad. En skillnad var dock att posten
som styrelsens ordférande sedan mitten av maj 2020 inte léngre innehades av en
styrelseledamot som hade nominerats av Alecta.

Fordndringarna som gjordes efter Alectas atagande i oktober 2019 att forvarva
aktier ger inte anledning till ndgon &ndrad bedémning av vilken kunskap Alecta
hade om risken med investeringarna i Heimstaden Bostad vid aktieforvarvet i
maj 2020. Alecta hade alltsé inte heller vid forvérvet av aktierna i maj 2020
skaffat sig tillfredsstdllande kunskap om betydelsen av rebalanseringsmeka-
nismen eller det fasta priset pa B-aktier. Ddrmed kan Alecta inte anses ha gjort
en tillrdcklig genomlysning av den investeringen, och kan inte heller d anses ha
identifierat investeringsrisken pa det sitt som krédvdes.

De ndmnda forandringarna i sakforhallandena i tiden mellan oktober 2019 och
maj 2020 ger vidare ingen grund for att bedoma Alectas mojligheter att vidta at-
girder mot investeringsrisken pa nagot annat sétt for aktieférvarvet i maj 2020
an for aktieforvérvet i oktober 2019. Liksom i oktober 2019 var Alectas mdjlig-
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heter att sdlja sina aktier i Heimstaden Bostad ytterst begrinsade. Heimstaden
AB och vissa av dess dotterbolag hade alltjimt det operativa ansvaret for forvalt-

ningen av Heimstaden Bostad och I

Heimstaden Bostad.

Alectas mojligheter att vidta atgérder for att hantera den risk som investeringen i
Heimstaden Bostad innebar var dérfor inte béttre i maj 2020 &n de var i oktober
2019. Inte heller vid aktieforvérvet i maj 2020 hade Alecta alltsa forvissat sig om
att foretaget kunde vidta nddvéndiga dtgérder till f6ljd av investeringsrisken.
Alecta kunde alltsé inte heller da hantera den risken.

Detta innebdr i sin tur att Alecta inte gjorde sin investering om cirka 391 mil-
joner kronor i Heimstaden Bostad i maj 2020 pé ett aktsamt sétt i den mening
som avsags i 6 kap. 20 § GFRL. Dérigenom 6vertrddde Alecta den bestdm-
melsen.

Alectas tredje investering i aktier i Heimstaden Bostad i mars 2021

Nar det géller Alectas agerande som forsékringsforetag, aterstar dérefter att be-
doma om Alecta investerade tillgdngar pa ett aktsamt sétt nér foretaget genom en
nyemission forvarvade aktier i Heimstaden Bostad i mars 2021 for cirka 844
miljoner kronor. Aven denna nyemission skedde till f5ljd av den avtalade
rebalanseringsmekanismen.

Sakforhallandena var i allt vasentligt desamma vid dessa forvarv som vid for-
varvet i maj 2020. Aktiedgaravtalet fran december 2019 hade dock ersatts, forst
av aktiedgaravtalet den 28 oktober 2020 och direfter hade ytterligare ett nytt
aktiedgaravtal ingatts, den 20 januari 2021. I de relevanta delarna var dock inne-
hallet i aktieAgaravtalet fran januari 2021 detsamma som i aktiedgaravtalet fran
oktober 2019. Innehallet i bolagsordningen var fortfarande ofordndrat. De olika
aktiedgarna i Heimstaden Bostad innehade alltjimt aktier av samma aktieslag
som i oktober 2019. Alecta hade samma styrelserepresentation — tva ledamoter —
som i maj 2020.

Det hade inte heller hént nagot under tiden efter investeringen i maj 2020 som
ger anledning till en dndrad bedomning av vilken kunskap Alecta hade om
investeringsrisken i Heimstaden Bostad vid aktieforvarvet i mars 2021. Den kun-
skapen var dérfor, enligt Finansinspektionens beddmning, densamma som den
kunskap foretaget hade vid investeringarna i oktober 2019 och maj 2020. Alecta
hade alltsa inte heller vid investeringen i aktier i mars 2021 skaffat sig tillfreds-
stillande kunskap om betydelsen av rebalanseringsmekanismen eller det fasta
priset pa B-aktier. Ddrmed kan Alecta inte anses ha gjort en tillrdcklig genom-
lysning av de investeringarna och kan inte heller dd, i mars 2021, anses ha iden-
tifierat investeringsrisken pa det sétt som kravdes.

Det faktum att de aktuella sakforhallandena inte &ndrades under tiden frén maj
2020 till mars 2021 gor att det inte heller finns grund for att beddma Alectas
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mojligheter att vidta &tgidrder mot investeringsrisken annorlunda. Dessa mgjlig-
heter var enligt Finansinspektionens uppfattning desamma i de relevanta avse-
endena vid investeringen i mars 2021 som vid investeringen i maj 2020. Liksom
i maj 2020 var Alectas mojligheter att silja sina aktier i Heimstaden Bostad
ytterst begransade. Heimstaden AB och vissa av dess dotterbolag hade alltjamt
det operativa ansvaret for forvaltningen av Heimstaden Bostad och || |Gz

Heimstaden Bostad.

Alectas mojligheter att vidta atgérder for att hantera den risk som investeringen i
Heimstaden Bostad innebar var dérfor inte béttre i mars 2021 &n de var i maj
2020. Inte heller vid aktieforvérvet i mars 2021 hade Alecta alltsa forvissat sig
om att foretaget kunde vidta nédvéndiga atgéirder till f6ljd av investeringsrisken.
Alecta kunde alltsa inte heller vid den tidpunkten hantera den risken.

Detta innebdr i sin tur att Alecta inte gjorde sin investering om cirka 844 mil-
joner kronor i Heimstaden Bostad i mars 2021 pa ett aktsamt sétt i den mening
som avsags i 6 kap. 20 § GFRL. Darigenom 6vertrddde Alecta den bestdm-
melsen dven vid det tillfdllet.

3.7.4 Har Alecta utdvat lagstadgad riskkontroll under tiden som tjanste-
pensionsforetag?

Nar det géller den senare delen av undersokningsperioden, fran och med januari
2022 till och med september 2023, ska Finansinspektionen prova om Alecta i
egenskap av tjanstepensionsforetag, genom forvérv av aktier i Heimstaden
Bostad, har asidosatt kravet pé riskkontroll i 6 kap. 3 § LTF. I det ndmnda lag-
rummet foreskrivs, som anges i avsnitt 2.2, att ett tjinstepensionsforetag bara far
gora investeringar i sddana finansiella instrument och andra tillgdngar vars risker
tjanstepensionsforetaget bland annat kan identifiera och hantera.

Fragan som ska besvaras dr alltsa, dven nér det géller denna del av undersok-
ningsperioden, da Alecta var ett tjinstepensionsforetag, om Alecta kunde iden-
tifiera och hantera riskerna som var forknippade med investeringar i Heimstaden
Bostad. Aven hir dr det investeringsrisken som ir relevant for Finans-
inspektionens bedomning, det vill séga risken for att de medel som investerades i
aktier i Heimstaden Bostad skulle gé helt eller delvis forlorade. For att kunna
identifiera den risken behdvde Alecta — som tjdnstepensionsforetag pa samma
sdtt som 1 sin tidigare egenskap av forsékringsforetag — skaffa sig kunskap om
vilka omstindigheter som paverkade den. For att kunna hantera risken krévdes
av Alecta, dven enligt 6 kap. 3 § LTF, att foretaget kunde vidta nddvindiga at-
gérder till foljd av den risk som det hade identifierat (se avsnitt 2.2).

Aven frigan om huruvida Alecta i egenskap av tjéinstepensionsforetag har utdvat
lagstadgad riskkontroll ska besvaras genom en beddmning av var och en av de
investeringar i aktier i Heimstaden Bostad som Alecta gjorde under den senare
delen av undersokningsperioden. Det dr tva investeringar under denna del av
undersokningsperioden som ér aktuella att bedoma, som alltsé utgor Alectas
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fjdrde och femte investeringar under undersdokningsperioden: Alectas investering
1 aktier i Heimstaden Bostad i mars 2022 och i mars 2023.

Alectas fjdrde investering i aktier i Heimstaden Bostad i mars 2022

Som framgar i avsnitt 3.2, forvarvade Alecta aktier i Heimstaden Bostad for
cirka 1,7 miljarder kronor i mars 2022. Forvarvet gjordes genom en kvittnings-
emission, i likhet med forvérven i maj 2020 och mars 2021. Liksom i fraga om
forvirvet i mars 2021, forband sig Alecta enligt aktiedgaravtalet fran januari
2021 att betala for aktierna genom kvittning av sin fordran pa utdelning mot
Heimstaden Bostads fordran pé teckningslikvid.

Sakforhallandena var i allt vasentligt desamma vid detta forvérv av aktier som
vid forvarvet i mars 2021 (avsnitt 3.7.2). Det hade inte skett nagot i tiden efter
aktieforvirvet i mars 2021 som ger anledning till en &ndrad bedomning av vilken
kunskap Alecta hade om risken med investeringarna i Heimstaden Bostad.
Alecta hade alltsa inte heller vid forvirvet av aktier i mars 2022 skaffat sig till-
fredsstéllande kunskap om betydelsen av rebalanseringsmekanismen eller det
fasta priset pa B-aktier. Ddrmed kan Alecta inte anses ha gjort en tillrdcklig
genomlysning av de investeringarna och kan inte heller da, i mars 2022, anses ha
identifierat investeringsrisken pa det sétt som kravdes.

Det faktum att de aktuella sakforhallandena inte 4ndrades mellan mars 2021 och
mars 2022 gor att det inte finns grund for att bedoma Alectas mojligheter att
vidta atgirder mot investeringsrisken annorlunda. Dessa mojligheter var enligt
Finansinspektionens uppfattning desamma i de relevanta avseendena vid de bada
aktieforvarven. Liksom i mars 2021 var Alectas mojligheter att sdlja sina aktier i
Heimstaden Bostad ytterst begransade. Heimstaden AB och vissa av dess dotter-
bolag hade alltjamt det operativa ansvaret for forvaltningen av Heimstaden
Bostad och

I cistaden Bostad. Alectas majligheter att vidta atgérder
for att hantera den risk som investeringen i Heimstaden Bostad innebar var dér-
for inte béttre i mars 2022 &n de var i mars 2021. Inte heller vid aktieforvirvet i
mars 2022 hade Alecta alltsa forvissat sig om att foretaget kunde vidta nédvén-
diga atgarder till f6]jd av investeringsrisken. Alecta kunde alltsa inte heller vid
den tidpunkten hantera den risken.

Detta far till f6ljd att Alecta vid investeringen av cirka 1,7 miljarder kronor i

aktier i Heimstaden Bostad 1 mars 2022 inte utdvat sddan riskkontroll som krévs
enligt 6 kap 3 § LTF. Dérigenom Overtrddde Alecta den bestimmelsen.

Alectas femte investering i aktier i Heimstaden Bostad i mars 2023
Den 1 juli 2022 ingick Alecta ett nytt aktiedgaravtal med Ovriga deldgare i

Heimstaden Bostad. Alectas finansutskott fattade harefter, den 21 februari 2023,
ett beslut om att aterinvestera en utdelning pa aktierna i Heimstaden Bostad. Ut-
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delningen uppgick till cirka 2,1 miljarder kronor, som investerades i aktier i
Heimstaden Bostad i mars 2023.

I ménga avseenden var forhdllandena desamma som vid den investering i aktier i
Heimstaden Bostad som gjordes i mars 2022. Innehallet i 2022 ars aktieégaravtal
var till stor del detsamma som i aktiedgaravtalet fran januari 2021. Innehéllet i
bolagsordningen var fortfarande oforidndrat och aktiefigarna i Heimstaden Bostad
innehade aktier av samma aktieslag. Alecta hade samma styrelserepresentation —
tva ledamoter — under hela undersokningsperioden.

Skillnaderna i inflytande dver styrningen av Heimstaden Bostad kvarstod. Den
sarskilda uttradesklausul som hade funnits for Alecta sedan avtalet i oktober
2019, och som skulle trdda i kraft i oktober 2022, togs bort (se avsnitt 3.3.1). Det
har inte framkommit nagot annat &n att uttrddesklausulen — som skulle gélla tills
nya institutionella investerare hade investerat vissa belopp — togs bort till f6ljd av
att sddana investeringar hade genomforts. Att klausulen togs bort torde ddrmed
inte ha paverkat Alectas inflytande.

Nir det géller de skilda incitamenten framfor Alecta att det skedde en vésentlig
forandring genom 2022 ars aktiedgaravtal, eftersom forutsittningarna for nir [JJj

I /\ndringen ger enligt Alecta ett tyd-
ligare incitament for || | | | | 1icimstaden Bostad |
Y  :11i ot Finansinspektionens

mening innebar fordndringen emellertid ingen ndmnvérd paverkan pa de skilda
ekonomiska incitamenten. Detta da en instélld utdelning pa A-aktier enligt
aktiedgaravtalet ska adderas till senare ars utdelningar. Sddan utdelning har dess-
utom fortur framfor utdelning pé dvriga aktieslag.

Alecta for dven fram att rabatter enligt rabattbilagan ska beaktas. Eftersom nagot
rabattavtal &nnu inte har ingatts och Alecta alltsa inte har fatt ndgon rabatt, anser
Finansinspektionen att en sidan framtida mdjlighet endast har en marginell
inverkan pa de skilda incitament som har funnits. Det har inte heller gjorts nagra
fordndringar i aktiedgaravtalet till f61jd av det uteblivna rabattavtalet, och
incitamentsproblematiken hade dessutom kvarstatt &ven om vissa avtalsvillkor
hade bytts ut pa det sitt som Alecta menar att foretaget hade kunnat fa rétt till.

Aven skyldigheten att under vissa forutsittningar aterinvestera utdelning i
Heimstaden Bostad genom att teckna nya aktier i en nyemission (rebalanserings-
mekanismen) kvarstod i 2022 ars aktiedgaravtal, liksom det fasta priset pa B-
aktier. En fordndring gjordes av rebalanseringsmekanismen, som inte langre
skulle leda till inlosen av stamaktier, utan till en utdelning pa dessa. Dessutom
infordes avtalsvillkor om en sa kallad mekanisk rebalansering, som skulle tilldim-
pas om rebalanseringen inte till fullo hade uppnatt sitt syfte. Enligt Finans-
inspektionens mening forbittrade dessa fordandringar inte Alectas stillning
gentemot Heimstaden Invest.
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De forandringar som gjordes i 2022 ars aktieigaravtal paverkar saledes inte
Finansinspektionens bedomning att bolagsordningen i Heimstaden Bostad och
aktiedgaravtalet gav upphov till en forhojd risk for att de medel som Alecta in-
vesterade i Heimstaden Bostad skulle gé helt eller delvis forlorade.

Som framgar ovan hade Alecta redan infor de forvarv av aktier i Heimstaden
Bostad som behandlas i avsnitt 3.7.2 kdinnedom om att skillnaderna mellan aktie-
dgarna i frdga om inflytande och incitament padverkade den investeringsrisk som
aktieforvirven forde med sig. Aven nir det giller forvirvet av aktier i mars 2023
far Alecta anses ha inhdmtat kunskap bdde om de omsténdigheter som gav an-
ledning att radkna med en risk for forlust och deras betydelse.

Det framgér av de underlag som upprittades infor finansutskottets beslut i feb-
ruari 2023, att Alecta hade gjort en sddan genomlysning av omsténdigheterna
kring investeringen att foretaget maste anses ha skaffat sig kunskap om de om-
standigheter kopplade till rebalanseringsmekanismen och det fasta priset pa B-
aktier som medforde att risken for forlust var forhojd.

Niér Alecta forvarvade aktier i Heimstaden Bostad i mars 2023, uppfyllde fore-
taget alltsa kravet pé att identifiera investeringsrisken.

Nar det giller de tidigare forvérven av aktier har Finansinspektionen bedomt att
Alecta hade vissa mojligheter att vidta atgérder mot investeringsrisken, men att
dessa mojligheter inte var tillrdckliga for att kunna vidta nddvindiga atgérder till
foljd av investeringsrisken. Frdgan dr om det infor denna sista investering till-
kom nagra nya moéjligheter for Alecta att vidta atgérder och om Alecta hér-
igenom forvissade sig om att kunna hantera risken for forlust av investerade
medel.

En nyhet i 2022 &rs aktiedgaravtal var att det tillkom nya mojligheter for aktie-
dgarna i Heimstaden Bostad som gemensamt innehar mer dn 75 procent av stam-
aktierna att avveckla sina aktiecinnehav redan fore 2045 (avsnitt 3.3.1). Forand-
ringen ledde emellertid inte till ndgon 6kad mojlighet for Alecta att avveckla sitt
innehav av aktier. Detta eftersom

Mojligheten for en aktiedgare till uttrdde efter en begéran till Heimstaden AB var
dértill forenad med en méngd olika villkor som skulle uppfyllas, bland annat nir
det géller till vilket viarde som aktierna skulle séljas och att en kopare skulle till-
trdda aktiedgaravtalet. Ett annat villkor var att forséljningen inte fick ha ndgon
negativ effekt pa kvarvarande aktiedgare. Inte heller denna mojlighet forbéttrade
dérfor Alectas utsikter att avveckla sitt innehav av aktier i nagon storre
utstrackning.

Ytterligare en forédndring som gjordes genom 2022 ars aktiedgaravtal var regle-

ringen av aktiefigarnas mdjligheter att fa till stdnd en dndring av ett inganget
avtal. Enligt det nya avtalet krdvdes samtycke fran égare som innehar minst

37

(NS,

N3

&
Yo



FI dnr 23-25038

90 procent av samtliga stamaktier. Ett uttryckligt krav pa ||| GcGc_

Aven med de dndringar som gjordes genom 2022 ars aktiedigaravtal har det allts3
varit mycket svart for Alecta att avveckla investeringen i Heimstaden Bostad i
fortid. Nagra reella forbéttringar for Alecta nér det géller att 2 till stdnd forénd-
ringar i aktiedgaravtalet tillkom inte. Finansinspektionen bedomer dérfor att
Alecta inte heller infor forvérvet av aktier i Heimstaden Bostad i mars 2023
forvissade sig om att foretaget kunde hantera risken for férlust av investerade
medel.

Detta far till foljd att Alecta vid investeringen av cirka 2,1 miljarder kronor i
aktier i Heimstaden Bostad i mars 2023 inte utdvat sadan riskkontroll som krévs
enligt 6 kap 3 § LTF. Dérigenom Overtridde Alecta den bestimmelsen.

3.7.5 Har Alecta investerat tillgangarna pa det satt som bast gagnar de
ersattningsberattigades intressen?

Finansinspektionen har i avsnitten 3.7.3 och 3.7.4 kommit fram till att Alecta har
asidosatt savil 6 kap. 20 § GFRL som 6 kap. 3 § LTF genom att inte utva fore-
skriven riskkontroll vid foretagets investeringar i Heimstaden Bostad under
undersokningsperioden. Fragan &r om omstindigheterna ar sddana att Alecta
genom dessa dvertradelser 1 foretagets investeringsverksamhet dven ska anses ha
agerat i strid med kravet i 6 kap. 20 § GFRL, respektive 6 kap. 2 § LTF, pa att
tillgdngar ska investeras pa det sétt som bést gagnar de ersittningsberittigades
intressen.

Som det har redogjorts for i avsnitt 2.1 ger de aktuella bestimmelserna uttryck
for den allménna aktsamhetsprincip som géller for forsékringsforetags och
tjinstepensionsforetags investeringsverksamhet. Aven om ett tydligt syfte med
bestimmelserna &r att undvika intressekonflikter innebér regleringen ocksa ett
overgripande krav pa en aktsam hantering och aktsamma investeringar av de
medel som foretagen har fatt fortroendet att forvalta.

Den omsténdigheten att ett foretag i ndgot avseende brustit i sin riskkontroll
behover inte nddvandigtvis leda till slutsatsen att foretaget &ven har asidosatt
kravet pa att tillgangar ska investeras pé det sitt som bidst gagnar de erséttnings-
berittigades intressen. Beroende pa omsténdigheterna i det enskilda fallet, sasom
omfattningen av investeringarna och omfattningen av bristerna i foretagets risk-
kontroll, kan emellertid dvertrddelserna i friga om riskkontroll &ven innebéra att
foretaget har brutit mot bestimmelsen om att dess tillgangar ska investeras pa det
sdtt som bést gagnar de erséttningsberéttigades intressen.

Naér Finansinspektionen bedomer om Alectas asidosittande av kravet pa risk-
kontroll &ven innebér att foretaget asidosétter kravet pa att tillgangar ska inves-
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teras pa det sétt som bést gagnar de erséttningsberittigades intressen, dr det
nagra omstindigheter som enligt inspektionen viger sirskilt tungt.

Alecta har under undersdkningsperioden investerat mycket stora belopp i
Heimstaden Bostad, och investeringen i det bolaget har under den klart dver-
vigande delen av undersdkningsperioden varit Alectas enskilt storsta aktie-
innehav samt under delar av samma period dessutom varit foretagets totalt sett
enskilt storsta investering. Alecta har trots detta inte gjort en tillriacklig genom-
lysning av investeringen for att kunna identifiera investeringsrisken pa det sétt
som krévs, forrdn infor den sista investeringen under undersokningsperioden i
mars 2023. Varken da eller vid de foregdende investeringar som behandlas i
beslutet har Alecta emellertid forvissat sig om att foretaget kan hantera den
risken. Mgjligheterna for Alecta att avveckla investeringen i Heimstaden Bostad
ar till foljd av villkoren i aktiedgaravtalet ytterst begrdnsade, och genom rebalan-
seringsmekanismen i samma avtal har Alecta forbundit sig att i framtiden till-
skjuta ytterligare medel av okénd storlek.

Alectas agerande har inneburit en forhdjd risk for forlust av de medel som Alecta
investerade under unders6kningsperioden. Foretaget kommer sannolikt att vara
bundet till villkoren for investeringarna under l&ng tid under vilken den férhojda
risken for forlust kommer att kvarstd. Genom de konstaterade bristerna i friga
om riskkontroll har Alecta riskerat de ersdttningsberittigades intresse av
avkastning pa det forvaltade kapitalet.

Finansinspektionen beddmer att omsténdigheterna &r sadana att Alectas asido-
sdttande av kravet pa riskkontroll under tiden som forsakringsforetag gor att
foretaget dven har &sidosatt kravet i 6 kap. 20 § GFRL pa att placera tillgangar
pa det sétt som bdst gagnar de erséttningsberéttigades intressen. Alecta har pa
motsvarande sdtt asidosatt 6 kap. 2 § LTF sedan foretaget blev ett tjénste-
pensionsforetag.

4 Overvaganden om ingripande

4.1 Alectas installning

Alectas uppfattning ar att aktiedgaravtalet dr obalanserat. Utifran hur foretaget
ser pd investeringen i dag skulle avtalet inte ha ingatts pa de villkor som gjordes.
Alecta anser dock att regelverkens krav dr uppfyllda. Vid bedoémningen av om
det finns skil for Finansinspektionen att ingripa anser Alecta att det 1 formild-
rande riktning bor beaktas att rattslédget i flera avseenden &r oklart, sarskilt vad
giller tolkning och tillimpning av kraven enligt aktsamhetsprincipen. Aven de
atgiarder som Alecta har vidtagit bor beaktas i formildrande riktning vid ett even-
tuellt ingripande, menar foretaget.

Alecta framhaller att foretaget har gjort omfattande personalforindringar, bland

annat tillsatt en ny verkstillande direktor, en ny chef for kapitalférvaltningen och
en ny chef for reala tillgdngar utland. Vidare har forédndringar skett i flera
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ledande befattningar inom kapitalférvaltningen och foretaget har dven rekryterat
en ny chef for juridik. Styrelsen har forstarkts med ytterligare kompetens inom
kapitalforvaltning.

Enligt Alecta bildade den verkstéllande direktoren i oktober 2023 en intern
grupp for investeringen i Heimstaden Bostad med uppgift att granska och han-
tera aktiedgaravtalet, sdkerstélla att Alecta till fullo nyttjar de mojligheter som
stér till foretagets forfogande enligt avtalet samt att en nogsam uppf6ljning gors
av att avtalet foljs i alla delar. Ytterst dr gruppens syfte att hitta en 16sning pa den
obalans som Alecta ser med aktiedgaravtalet. Alecta har vidare fordandrat sin
styrelserepresentation i Heimstaden Bostad genom att nominera nya ledamoter
med stirkt kompetens utifrdn detta uppdrag. Alecta papekar att foretaget i januari
2024 antog en ny instruktion for samriskinvesteringar, som syftar till att fore-
taget i framtiden ska undvika att ingd ett obalanserat aktieégaravtal, likt det som
ingicks med Heimstaden Bostad.

Alecta framfor att foretaget dessutom har utfort arbete med dgarstyrning och
genomfort forédndringar i kapitalforvaltningen med det gemensamma syftet att
stirka foretagsstyrningen och riskhanteringen inom foretaget. Forédndringsarbetet
av kapitalforvaltningen som omfattar styrning och riskhantering samt kompetens
och kultur kommer att paverka kapitalforvaltningen generellt och séledes dven
investeringen i Heimstaden Bostad, menar Alecta.

Alecta anser att foretaget har haft ett mycket gott samarbete med Finans-
inspektionen under undersdkningen och att det har gett inspektionen tillgéng till
savil efterfragad information som till Alectas medarbetare.

4.2 Overtradelserna kraver ingripande
4.2.1 De rattsliga forutsattningarna for ett ingripande

Finansinspektionen ska enligt 15 kap. 1 § forsta stycket 1 LTF ingripa, bland
annat om ett tjinstepensionsforetag har dsidosatt sina skyldigheter enligt den
lagen eller andra forfattningar som reglerar foretagets verksamhet. Finans-
inspektionen far dock, enligt 15 kap. 4 § LTF, avsta fran ingripande om en 6ver-
tradelse dr ringa eller ursiktlig, om tjénstepensionsforetaget gor réttelse eller om
ndgon annan myndighet har vidtagit atgérder mot foretaget och dessa atgérder
beddms vara tillréckliga.

Som framgar av avsnitt 3.7.4 ovan asidosatte Alecta aktuella bestimmelser 1
LTF under sin tid som tjdnstepensionsforetag genom att inte utova foreskriven
riskkontroll vid sin investering av 1,7 miljarder kronor i aktier i Heimstaden
Bostad i mars 2022 och vid investeringen av 2,1 miljarder kronor i sddana aktier
i mars 2023. T avsnitt 3.7.5 framgér att Alecta dirigenom @ven asidosatte skyl-
digheten att investera tillgdngarna pa det sitt som bést gagnar de erséttnings-
berittigades intressen. Finansinspektionen ska dirfor, som utgangspunkt, ingripa
mot Alecta for dessa regelovertridelser.
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Nir det géller de investeringar som behandlas i avsnitten 3.7.3 och 3.7.5 och som
innebar att Alecta brot mot reglerna i egenskap av forsikringsforetag, géllde vid
tidpunkten for vertrddelserna andra bestimmelser om ingripanden, ndmligen

16 kap. GFRL. Enligt 16 kap. 1 § GFRL skulle Finansinspektionen ingripa mot
ett forsakringsforetag, som Alecta, bland annat om forsakringsforetaget hade
asidosatt sina skyldigheter enligt den lagen.

Sedan den 1 januari 2022 géller GFRL inte langre for Alecta, eftersom foretaget
har omvandlats till ett tjinstepensionsforetag, och sedan utgdngen av 2022 giller
GFRL inte for ndgot annat foretag heller (se punkt 2 i ikrafttrddande- och over-
gangsbestimmelserna till lagen [2015:700] om dndring i forsékringsrorelselagen
[2010:2043]). Lagstiftaren har inte infort ngra sarskilda overgangsbestimmelser
som skulle medfora att GFRL:s bestimmelser om ingripanden ska tillimpas pé
overtradelser av den lagen som dgde rum innan lagen upphorde att gilla. Det
kommer dérfor inte i fraga att nu tillimpa 16 kap. GFRL med anledning av
regelovertrddelser fran Alectas sida under foretagets tid som forsakringsforetag.

Liksom andra myndigheter far Finansinspektionen endast vidta atgérder som har
stdd i rittsordningen (se 5 § forsta stycket forvaltningslagen [2017:900]). For att
Finansinspektionen nu ska kunna ingripa mot Alecta for de overtridelser som
dgde rum nér Alecta var ett forsdkringsforetag, kravs darfor att ingripandet kan
ske med stod av 15 kap. 1 § LTF. For att det ndmnda lagrummet ska kunna ge
stod 4t ett sadant ingripande kréavs dels att ingripandet kan anses ske mot ett
tjanstepensionsforetag i den mening som avses dar, dels att GFRL enligt 15 kap.
1 § LTF kan anses vara en forfattning som reglerar Alectas verksamhet. Finans-
inspektionens bedomning av de frigorna maste ske med utgéngspunkt i den
forvaltningsrittsliga legalitetsprincip som kodifierats i forvaltningslagens ovan
ndmnda bestdmmelse.

Nar det géller fragan om ett ingripande mot en dvertrddelse som Alecta har gjort
sig skyldigt till som forsékringsforetag kan anses géras mot ett tjinstepensions-
foretag, bor det till att borja med framhallas att Gvertrddelserna som behandlas i
avsnitt 3.7.3 och delar av 3.7.5 inte begicks av ett tjdnstepensionsforetag utan av
ett forsakringsforetag. Det finns dock flera andra forhallanden som ocksa
behover beaktas.

FRL och LTF ér alternativa lagstiftningar. Ett foretag som endast meddelar
tjinstepensionsforsikringar kan vélja mellan dessa tvé regelverk, och byta
mellan dem utan att verksamhetens innehall behover éndras. Det var just ett
sadant val som Alecta gjorde nér foretaget sokte och fick tillstand att driva sin
verksamhet som tjidnstepensionsforetag frdn och med den 1 januari 2022. Kon-
struktionen med alternativa lagstiftningar innebér att Alecta i dag dr samma juri-
diska person som nir foretaget var ett forsiakringsforetag. Alectas verksamhet
dndrades inte heller nér foretaget blev ett tjinstepensionsforetag. I stillet ersattes
ett tillstdnd att som forsékringsforetag driva forsékringsrorelse i vissa forsak-
ringsklasser, omedelbart av ett tillstdnd att driva samma verksamhet som tjanste-
pensionsforetag, i samma forsakringsklasser.
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Forhallandena har enligt Finansinspektionens mening dven en tydlig sérpragel
med anledning av att Alecta — enligt en valmojlighet som har skapats av lagstif-
taren — ldmnade ett rorelseregelverk och gick over till ett annat. Alecta beholl sin
juridiska form och gjorde inga forandringar i sin verksamhet. Det finns siledes
en identitet mellan Alecta som forsidkringsforetag och Alecta som tjanste-
pensionsforetag i sddan utstrackning att ett ingripande far anses ske mot ett
tjinstepensionsforetag i den mening som avses i 15 kap. 1 § LTF. Detta géller
dven de Gvertrddelser som dgde rum under Alectas tid som forsdkringsforetag,
fore omvandlingen till tjdnstepensionsforetag.

Nar det dérefter giller fragan om GFRL enligt 15 kap. 1 § LTF kan anses vara en
forfattning som reglerar Alectas verksamhet ska det forst noteras att GFRL, som
framgar ovan, inte reglerar Alectas verksamhet i dag. Formuleringen av bestdm-
melsen kan dock inte anses begrinsa dess tillampningsomrade pé sé sétt att den
endast ger Finansinspektionen méjlighet att ingripa enligt den reglering som &r i
kraft da ett beslut om ingripande fattas. Om ett tjénstepensionsforetag har dver-
tritt en bestimmelse som har dndrats efter 6vertradelsen, sd innebér inte det med
automatik att inspektionens mojligheter att ingripa mot dvertrddelsen bortfaller.
Aven en tidigare gillande lydelse av bestimmelsen anses d4 reglera tjinste-
pensionsforetagets verksamhet i den mening som avses i 15 kap. 1 § LTF. Det
ska sérskilt noteras att ingripandebestdmmelserna i 15 kap. LTF inte heller kan
ses som striangare dn ingripandebestimmelserna i 16 kap. GFRL, som géllde vid
tiden for regelovertradelserna nédr Alecta var ett forsékringsforetag. En tillamp-
ning av 15 kap. LTF pa Alectas regelovertradelser som forsakringsforetag, skulle
alltsé inte leda till att ett ingripande sker som inte skulle ha skett om 16 kap.
GFRL hade tillimpats.

Som redogjorts for i avsnitt 2 dr den materiella inneborden av de regler i LTF
och GFRL som aktualiseras i detta beslut densamma. Alecta har inte vid ndgon
tidpunkt haft anledning att anpassa sin verksamhet — i de delar som ar foremal
for Finansinspektionens provning — utifrén andra réttsliga forutsittningar dn de
som géller enligt bolagets nuvarande tillstind. Eftersom ingripandemdjligheterna
enligt LTF i nu aktuella avseenden inte &r mer ingripande dn de som géllde enligt
GFRL sé riskerar inte heller Alectas agerande under foretagets tidigare tillstand
fa nya réttsliga konsekvenser vid den senare tidpunkt som detta beslut innebar.

De sarpriglade forhallanden som har skapats av att Alecta sjdlvmant har lamnat
GFRL:s tillimpningsomrade och 6vergétt till LTF:s, medfor enligt Finans-
inspektionens uppfattning att 15 kap. 1 § LTF bor tillampas i enlighet med vad
som skulle ha gjorts om det hade varit fraga om att ingripa mot en dvertriddelse
av en sedermera dndrad bestimmelse. GFRL bor darfor, i den mening som avses
115 kap. 1 § LTF, ses som en forfattning som reglerar Alectas verksamhet, pa
samma sétt som en ténkt tidigare lydelse av en bestdmmelse i LTF som har
dndrats under tiden mellan en 6vertrddelse och Finansinspektionens beslut om ett
ingripande mot dvertrddelsen. En sédan tillampning av regelverket far anses upp-
fylla den enskildes beréttigade krav och rimliga forvantningar pa rattssékerhet
och forutsebarhet i myndighetsutdvningen.
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Dessa stéllningstaganden innebdr att Finansinspektionen, som utgangspunkt och
i enlighet med den legalitetsprincip som kommer till uttryck i 5 § férvaltnings-
lagen, ska ingripa mot Alecta enligt 15 kap. 1 § LTF, dven med anledning av de
overtriddelser som Alecta har gjort sig skyldigt till under sin tid som forsékrings-
foretag.

4.2.2 Det finns inte skal att avsta fran ett ingripande

Att ta vil om hand de medel som i framtiden ska bli pensioner och andra forsék-
ringserséttningar at de forsidkrade, och som ska utgora ett skydd for deras efter-
levande, ir ett fundament for den forsakringsrorelse som Alecta driver. Kravet
pa riskkontroll &r darfor ett centralt moment i lagstiftningens skydd av dem som
ar forsékrade och andra erséttningsberéttigade hos Alecta. Ingen av dvertré-
delserna som beskrivs i avsnitt 3.7.3. och 3.7.4 kan dérfor anses vara ringa. Det-
samma géller de overtridelser som beskrivs i avsnitt 3.7.5.

Det var inte heller oklart for Alecta att foretaget hade krav pa riskkontroll och pa
investeringar i de ersdttningsberéttigades intressen att rétta sig efter i sin egen-
skap av sévil forsikrings- som tjdnstepensionsforetag. Inneborden av de kraven
har inte varit otydliga. Réttsldget har alltsé inte varit oklart pa det sétt som Alecta
gor gillande. Det har inte heller i 6vrigt framkommit nagra omstdndigheter som
gOr att nagon av dvertrddelserna ar urséktlig.

Finansinspektionen ser positivt pa att Alecta har vidtagit ett antal atgarder for att
i framtiden undvika att upprepa de dvertridelser av regelverket som behandlas i
detta beslut. Atgérderna har emellertid varit av begrinsad betydelse i forhillande
till de aktuella investeringarna och innebér inte att f6ljderna av de brister som
funnits i Alectas agerande kan anses ha rittats. De medel som har investerats i
aktier i Heimstaden Bostad kommer av allt att doma att forbli investerade i de
aktierna under en lang tid framdver. Ingen annan myndighet har vidtagit atgarder
mot Alecta pé grund av dvertridelserna.

Det saknas dédrmed forutsittningar for Finansinspektionen att avsta fran att in-
gripa mot Alecta. Ett ingripande ska darfor ske.

4.3 Val av ingripande

4.3.1 Tillampliga bestammelser

Finansinspektionen kan ingripa bland annat genom att foreldgga ett tjénste-
pensionsforetag att gora rittelse eller genom att ge foretaget en anmérkning. Om
overtrddelsen dr allvarlig ska foretagets tillstand i stdllet dterkallas eller — om det

ar tillrackligt — en varning meddelas (15 kap. 2 § LTF).

Niér Finansinspektionen viljer ingripande ska inspektionen ta hénsyn till hur all-
varliga dvertrddelserna har varit och hur linge de har pagatt. Sarskild hdnsyn ska
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tas till skador som har uppstétt och graden av ansvar (15 kap. 3 § forsta stycket
LTF).

Finansinspektionen ska darutover, i forsvarande riktning, beakta om foretaget
tidigare har begatt en overtradelse (15 kap. 3 § andra stycket LTF).

Finansinspektionen ska i formildrande riktning beakta om foretaget i visentlig
utstrdckning — genom ett aktivt samarbete — har underléttat Finansinspektionens
utredning, och foretaget snabbt har upphort med overtrddelsen sedan den anmélts
till eller patalats av Finansinspektionen (15 kap. 3 § tredje stycket LTF).

4.3.2 Finansinspektionens beddémning

Av forarbetena till ingripandebestdmmelserna framgar att alla relevanta omstén-
digheter ska beaktas vid val av ingripande (prop. 2016/17:173 s. 625). I fraga om
varaktighet giller att en Overtriddelse som har pagatt under lang tid 4r mer klan-
dervird dn den som varat endast tillfalligt (jfr prop. 2013/14:228 s. 239). Vid be-
domningen av graden av ansvar kan Finansinspektionen i formildrande riktning
beakta om en Overtridelse beror pé ett beteende som av sérskilda omstiandigheter
ar att betrakta som mindre klandervért &n annars (jfr samma prop. s. 240).

Alectas Overtrddelser avser bestimmelser av central betydelse for att skydda for-
sdkrade och andra erséttningsberéttigade. Foretagets agerande i samband med
investeringarna har skett i strid med den aktsamhetsprincip som géller for forsak-
ringsforetag och har inte varit i de ersittningsberéttigades intresse. Det har varit
fraga om flera likartade dvertrddelser under en period pa cirka tre och ett halvt ar
inom Alectas kirnverksamhet. Overtridelserna har skett genom investeringar av
mycket stora belopp, sammanlagt cirka 26,5 miljarder kronor. Dértill kommer att
Alecta har svért att avveckla investeringarna och det finns en risk for att Alecta —
till foljd av aktiedgaravtalets rebalanseringsmekanism — tvingas gora ytterligare
investeringar i Heimstaden Bostad till oférdelaktiga villkor under aren fram till
2047. Vid valet av ingripande inverkar dessa omsténdigheter i skdrpande
riktning.

Utredningen medger inte nagra slutsatser i fraga om huruvida dvertrddelserna har
medfort ndgra skador for forsédkringstagarna eller de erséttningsberittigade. Det
gar inte heller att konstatera att dvertrddelserna haft ndgon paverkan pé Alectas
forméga att kunna fullgdra sina dtaganden mot dessa. Overtridelserna har emel-
lertid inneburit en 6kad risk for att de investerade medel som Alecta fatt fortro-
endet att forvalta, och som sammantaget uppgar till mycket stora belopp, ska ga
helt eller delvis forlorade. Det har inte framkommit nagra sérskilda omstandig-
heter som gor att Alecta har en ldgre grad av ansvar.

Det finns sammantaget skl att se stringt pd Alectas regelovertrddelser, som

enligt Finansinspektionens uppfattning &r att betrakta som allvarliga i den
mening som avses i 15 kap. 2 § LTF.

44

NS,

N3

&
Vo



ANSH

\N4,,

FI dnr 23-25038

Eftersom Finansinspektionen bedémer overtradelserna som allvarliga, ska in-
spektionen dvervéga att dterkalla Alectas tillstand. Att aterkalla tillstdndet for ett
foretag dr ett mycket kraftigt ingripande och far inte ske utan starka skil. Var-
ning kan tillgripas nar forutséttningar for aterkallelse i och for sig finns, men en
varning i det sdrskilda fallet framstar som en tillracklig atgérd. Omsténdigheter
som kan gora att en varning framstar som tillréckligt 4r att foretaget inte kan be-

faras upprepa overtradelsen och att prognosen for foretaget déarfor ar god (prop.
2003/04:109 s. 53 och 54).

Finansinspektionen har inte tidigare ingripit mot Alecta. Alecta har inte sam-
arbetat mer 4n vad som rimligen kan férvéintas av ett foretag under tillsyn och
har inte heller snabbt upphdrt med dvertradelserna. Det dr dérfor inte ndgot som
bor paverka valet av ingripande (se prop. 2013/14:228 s. 241). Det finns alltsd
inte nagra saddana forsvarande eller formildrande omstindigheter som anges i

15 kap. 3 § andra och tredje styckena LTF att ta hdnsyn till.

Alecta har redogjort for tgirder som foretaget har vidtagit och planerar att vidta.
Utover atgarder for att komma till rdtta med bristerna i verksamheten omfattar
redogorelsen dven dtgirder som att flera ledande befattningshavare har bytts ut
och personalforidndringar har gjorts i flera funktioner inom Alectas kapital-
forvaltning. Dértill har Alectas styrelse forstirkts med ytterligare kompetens
inom kapitalforvaltning. Flera av atgarderna genomfordes eller paborjades kort
efter det att Finansinspektionen inledde sin undersdkning.

Finansinspektionen bedomer att dessa atgérder ar dgnade att minska risken for
likartade eller nya regeldvertradelser. Alecta har genom atgérderna visat en vilja
att folja de regler som giller for verksamheten. Inspektionen bedémer darfor att
prognosen for att Alecta i fortséttningen ska folja regelverket ér sa pass god att
det ar tillrackligt att meddela foretaget en varning i férening med en sanktions-
avgift.

4.4 Sanktionsavgiftens storlek
4.4 1 Tillampliga bestammelser

Enligt 15 kap. 16 § LTF far Finansinspektionen forena en anméarkning eller var-
ning med en sanktionsavgift. Sanktionsavgiften ska enligt 15 kap. 17 § LTF
faststéllas till lagst 5 000 kronor och hogst 50 miljoner kronor. Avgiften fér inte
Overstiga tio procent av tjanstepensionsforetagets omsittning narmast foregdende
rakenskapséar. Avgiften far inte heller vara sa stor att tjinstepensionsforetaget
dérefter inte uppfyller kraven pa soliditet och likviditet i 4 kap. 1 § LTF.

Naér sanktionsavgiften faststélls ska, enligt 15 kap. 18 § LTF, sérskild hdnsyn tas
till sddana formildrande respektive forsvarande omstandigheter som anges i3 §
samma kapitel samt till tjinstepensionsforetagets finansiella stéllning och — om
den gar att faststélla — den vinst som har gjorts till f6ljd av regelovertradelsen.
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4.4.2 Finansinspektionens beddémning

Finansinspektionen har inte kunnat faststdlla om Alecta har gjort ndgon vinst till
oljd av regelovertrddelserna.

Avgiften far inte 6verstiga 50 miljoner kronor, och inte heller tio procent av
tjinstepensionsforetagets omséttning nirmast foregaende rakenskapsar. Om-
sdttningen for ett tjédnstepensionsforetag utgors av premieinkomsten efter
avgiven dterforsékring (se prop. 2018/19:158 s. 773 och bilaga 2 post II.1. till
lagen [1995:1560] om arsredovisning i forsdkringsforetag). Enligt Alectas senast
faststéllda arsredovisning, som avser rikenskapsaret 2024, hade Alecta under det
aret en omséttning pa cirka 87 300 miljoner kronor. Tio procent av omséttningen
skulle alltsé overstiga 50 miljoner kronor, varfor det senare beloppet dr den
hogsta mojliga sanktionsavgiften.

Sanktionsavgiftens storlek ska spegla dvertradelsernas allvar. De omsténdigheter
som Finansinspektionen redogor for i avsnitt 4.3.2 och som inverkar i skdrpande
riktning vid val av ingripande, ska beaktas dven nir inspektionen bestimmer
sanktionsavgiftens storlek. Alecta har dvertritt bestimmelser av central be-
tydelse for att skydda forsdkrade och andra ersittningsberittigade. Det ror sig om
flera likartade overtriddelser under en period pé cirka tre och ett halvt &r och
handlar om mycket stora belopp. Investeringarna dr svara att avveckla och kan
leda till att Alecta framover blir tvunget att gora ytterligare investeringar i enlig-
het med rebalanseringsmekanismen i aktiedgaravtalet.

Finansinspektionen ska ocksé ta hénsyn till foretagets finansiella stéllning. Det
innebér att sanktionsavgiftens storlek ska spegla hur allvarliga 6vertriddelserna
ar, samtidigt som den sitts i relation till foretagets finansiella stéllning.

Som framgar ovan kan sanktionsavgiften for ett tjdnstepensionsforetag, till
skillnad fran vad som géller for exempelvis en bank, som hdgst uppga till

50 miljoner kronor. Med hénsyn till 6vertridelsernas allvar, Alectas finansiella
stéllning och de omstdndigheter som i dvrigt ska beaktas faststéller Finans-
inspektionen sanktionsavgiften till maximala 50 miljoner kronor. Denna avgift
ar, inom de ramar som lagstiftaren har anvisat, proportionerlig och vl avvégd.
Den ir inte sa stor att Alectas soliditets- och likviditetskrav enligt 4 kap. 1 § LTF
dventyras.

Sanktionsavgiften tillfaller staten och faktureras av Finansinspektionen nér
beslutet har vunnit laga kraft.
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FINANSINSPEKTIONEN

Beatrice Ask

Styrelseordforande
Maria Karlbom Elias Svensson
Rddgivare Jurist

Beslut i detta drende har fattats av Finansinspektionens styrelse (Beatrice Ask,
ordférande, Maria Bredberg Pettersson, Martin Flodén, Stefan Lundgren, Gunnar
Larsson, Roine Vestman, Charlotte Zackari och Johan Almenberg, general-
direktor) efter foredragning av radgivaren Maria Karlbom och juristen Elias
Svensson. I den slutliga handlédggningen av drendet har dven chefsjuristen Erik
Blommé, omradeschefen Leonard Weber Linnarsson, bitrddande omradeschefen
Erika Goldkuhl, avdelningschefen Alexi Andersson, den seniora analytikern
Claes Folkmar och analytikern Jon Smedsaas deltagit.

Bilaga — Hur man overklagar

Kopia: Alectas verkstillande direktor
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Finansinspektionens beslut om varning
och sanktionsavgift

Handling:

Beslut om varning och sanktionsavgift for Alecta meddelat den 18 mars 2026.

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

Genom att skriva under delgivningskvittot bekréftar du bara att du har tagit
emot handlingen. Det dr inte ett bevis pa att du godkénner innehéllet i den.

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

Glom inte att ange vilket datum du tog emot handlingen.

Finansinspektionen
Box 7821

103 97 Stockholm

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



Hur man overklagar

Om ni anser att beslutet &r felaktigt kan ni dverklaga det genom att skriva till
forvaltningsritten. Still 6verklagandet till Forvaltningsritten 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

e Vilket beslut ni 6verklagar och drendets nummer

e Vilken @ndring ni vill ha och varfor ni anser att beslutet ska éndras.

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

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

Om overklagandet har kommit in i rétt tid kommer Finansinspektionen att
prova om beslutet ska dndras och sedan skicka dverklagandet, handlingarna i
det dverklagade drendet och eventuellt nytt beslut till Forvaltningsratten i
Stockholm.
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