
Informationsklass: KonfidentieLl 

Finansinspektionen 

finansinspektionen@fi.se 

Svar med anledning av begaran om yttrande 

FI Dnr 24-3151 

A. Inledning 

1. Finansinspektionen liar den 17 juni 2026 tillstallt Folksam omsesidig sakforsakring 

("Folksam Sak" eller "fdretaget") en begaran om yttrande i arende FI Dnr 24-3151 

rorande foretagets investeringar i Heimstaden Bostad AB ("Heimstaden Bostad"). 

Av skrivelsen framghr Finansinspektionens preliminara bedomningar. Det framgar 

ocksh att arendet har lanmats over till rattsavdelningen, Forsakringsratt, for fortsatt 

handlaggning och att Finansinspektionen kommer aft prova om det finns skal att 

ingripa mot Folksam Sak och i sh fall ph vilket sat. 

2. Folksam Sak tar Finansinspektionens skrivelse och preliminara bedomningar pa stort 

allvar. I aysnitt F nedan och Bilaga 1 aterfinns en beskrivning av &Order och 

forandringar som Folksam Sak har genomfort och som ytterligare liar forstarkt 

Folksam Saks processer och rutiner i dessa ayseenden. Samtidigt kan konstateras att 

Folksam Sak i avgorande delar irate hailer med om Finansinspektionens preliminara 

bedomningar. Delta galler flera centrala frhgor i arendet och ayser saval 

sakomstandigheter som den rattsliga betydelsen av dessa. I fciljande yttrande redogOr 

Folksam Sak for sin syn. 

3. Folksam Sak vidhaller Alen det som tidigare anfOrts i foretagets svar pa 

Finansinspektionens aystamningsskrivelse i arendet,' men kommer i detta yttrande 

att belysa de relevanta omstandigheterna ytterligare saint presentera Folksam Saks 

Se skrivelse fran Folksam Sak till Finansinspektionen daterad den 15 november 2024. 
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installning till de rattsliga bedomningar som Finansinspektionen presenterar i sin 

skrivelse av den 17 juni 2026. 

4. I aysnitt B nedan aterfinns en sammanfattning av Folksam Saks installning i de 

huvudsakliga fragoma i arendet. I aysnitt C avger Folksam Sak sin syn pa den 

rattsliga reglering som Finansinspektionen aberopar till stod for sin preliminara 

bedomning. Darefter redogor Folksam Sak for sin installning till 

Finansinspektionens iakttagelser i aysnitt D och Finansinspektionens prelimindra 

bedomningar i aysnitt E. Avslutningsvis i aysnitt F redogor Folksam Sak fOr 

omstandigheter som bor beaktas vid ett eventuellt ingripande. 

B. Sammanfattning av Folksam Saks installning 

5. Som nannare kommer aft utvecklas i aysnitt C—E nedan ar Folksam Saks installning 

till de huvudsakliga fragorna i drendet sammanfattningsvis foljande.2

Den rattsliga regleringen 

(a) §§ FRL ar tilldmpliga pa de investeringar i Heimstaden 

Bostad som gjorts av Folksam Sak Specialplaceringar AB 

("Dotterforetaget"). 

Finansinspektionens iakttagelser 

(b) Folksam Sak hailer i alit vasentligt med om den grundlaggande redogorelse 

fOr faktaomstandigheter som Finansinspektionen redovisar i sina 

iakttagelser. Inspektionens redogorelse 'Waste dock sagas vara fOrenklad pa 

Hera avgorande punkter, och beaktar inte fullt ut investeringens struktur eller 

hur de aktuella avtalsvillkoren forhaller sig till och samspelar med ovriga 

delar av avtalsregleringen. Finansinspektionens beskrivning ger darfOr inte 

en rattvisande bild av investeringen och dess villkor. Folksam Sak hoppas 

genom derma svarsskrivelse kunna klarlagga helhetsbilden. 

Notera att de definitioner som anvands i detta aysnitt B defmieras i efterfoljande aysnitt. 
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Bakgrunden till och syftet med investeringen i Heimstaden Bostad 

(c) Bakgrunden till investeringen i Heimstaden Bostad var att Folksam Sak 

 Folksam Sak eftersokte darfor f  

 

Investeringen i Heimstaden Bostad ansags vara val ldinpad for Folksam 

Saks tillgangsportfolj bl.a. pa grund av aft investeringen  

 

 

 Investeringen ska 

aven ses mot bakgrund av att Folksam Saks  

 

 

Finansinspektionens jamforelseobjekt 

(d) I sin prelimindra bedomningjamfor Finansinspektionen investeringen i 

Heimstaden Bostad med  med vilket 

Finansinspektionen verkar asyfta  

 

 Folksam Sak anser aft en sadan 

jamfdrelse inte dr andamalsenlig eftersom de grundlaggande 

forutsattningarna for investeringen i Heimstaden Bostad skiljer sig pa 

avgorande punkter fran  

 Ett mer andamalsenligt jamfdrelseobjekt yore  

 

Finansinspektionens pastetenden om skillnader i inflytande och incitament 

(e) Det har funnits skillnader i inflytande over Heimstaden Bostad mellan 

Folksam Sak och  men dessa skillnader ar naturliga med 

Vad som ayses med  beskrivs 
huvudsakligen i aysnitt E.4 och E.5 nedan. 
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tanke pa investeringens karaktar och parternas olika roller. Harvid maste 

sarskilt beaktas att 

Heimstaden Bostad. Folksam Sak ar en minoritetsagare, med 

en  Centralt ar aven att 

dessa skillnader i inflytande i sig inte  

 

(f) Aven om det har funnits skillnader mellan den ekonomiska strukturen i de 

institutionella investerarnas respektive , sa 

har det inte 

och Folksam Sak som Finansinspektionen gor gallande. 

Till Riljd av Heimstaden 

Bostad samt att  har 

(g) Folksam Sak delar dartned inte Finansinspektionens preliminara bedomning 

Finansinspektionens pastaenden um rebalanseringsmekanismen och det 

.fasta priset pa B-aktier 

(h) Finansinspektionens slutsats aft  

 Som 

vidare utvecklas nedan kommer den del av bolagets varde som kan knytas 

till B-aktierna alltid overstiga det fasta priset om 2 000 kronor i en situation 

dar rebalanseringsmekanismen aktualiseras. Detta foljer av  

 

(1) Det fasta priset pa B-aktier innehar vidare inte en forlust i samband med en 

nyemission i nagot sannolikt scenario. Folksam Sak ar inte skyldigt att delta 

4 Finansinspektionen jamfor investeringen i Heimstaden Bostad med en  
(sasom defmierad nedan i aysnitt E.4), men som Eramgar av punkt (d) ovan samt aysnitt E.4 nedan delar 
Folksam Sak inte Finansinspektionens bild av vad som ar ett andamalsenligt jamfOrelseobjekt for 
investeringen i Heimstaden Bostad. 



5(61) 

i en nyemission och det star aven parterna fritt att omforhandla villkoren i 

samband med en eventuell nyemission. Folksam Sak kan saledes sakerstalla 

att Folksam Sak inte behover delta i en nyemission vars villkor inte ar 

kommersiellt motiverade. 

(I) Mot bakgrund av ovan delar Folksam Sak inte Finansinspektionens 

preliminara bedomning att

(k) 

(1) 

(m) 

Kravet pa att investeringar  

 

 

Folksam Sak har vilken tillampats 

vid investeringen i Heimstaden Bostad och  

 Finansinspektionen grundar sin 

preliminara bedomning pa  Eftersom 

Folksam Sak inte delar Finansinspektionens  ar det dock 

naturligt att vissa omstandigheter som Finansinspektionen anser fOreligger 

inte  Folksam Sak har claimed 

inte asidosatts. 

Dartill har Finansinspektionen  

i den utstrackning som Folksam Sak bedomt har varit nodvandig.

innebar inte eller 

5 Som framgar av punkt (d) ovan samt aysnitt E.4 nedan delar Folksam Sak dock inte Finansinspektionens 
bild av aft  ar ett andamalsenligt jamfOrelseobjekt fOr investeringen i 
Heimstaden Bostad. 
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Folksam Sak anser aft fciretaget har 

som Finansinspektionen bl.a. genom (i) aft 

(ii) att den 

 och (iii) aft 

Folksam Sak att Heimstaden Bostad samt att foretaget 

aven har haft mojlighet att Dotterforetaget 

eftersom detta är en situation som 

Folksam Sak har darned inte 

asidosatt § FRL pa att 

(n) Folksam Sak har inte asidosatt

 Det 

har inte

SanktionsprOvningen 

(0) Om Finansinspektionen, trots det som anfOrts i yttrandet i ovrigt, skulle 

vidhalla sin bedomning i sak anser Folksam Sak att det mot bakgrund av det 

allmant hallna och principbaserade regelverk som de pastadda 

Overtradelsema grundar sig pa, den allvarliga atgard som ett ingripande 

utgor samt aysaknaden av tydligt stod for att Folksam Sak Overtratt 

regelverket saknas skal fcir Finansinspektionen att ingripa mot Folksam Sak. 

Om Finansinspektionen anda skulle anse att det finns skal att ingripa mot 

Folksam Sak, sa bor ett eventuellt ingripande stanna vid en anmarkning. 



7(61) 

C. Den rattsliga reglering som ligger till grund for 
Finansinspektionens preliminfira bedomning 

C.1 Inledning 

6. Finansinspektionen redogor i aysnitt 2 och 4.2 i sin skrivelse for de bestammelser 

som Finansinspektionen bedomer är tillampliga och hur dessa bor tolkas. I korthet 

bedOmer Finansinspektionen att Folksam Sak har overtratt bestammelsen om 

 § 

forsakringsthrelselagen (2010:2043) ("FRL") samt bestammelsen  § FRL 

7. Folksam Sak redogor i detta aysnitt C for sin installning till tillampligheten, och 

Finansinspektionens tolkning, av de aktuella bestammelserna. 

C.2  §§ FRL fir tillfimpliga pa innehavet i Dotterfiiretaget 

8. Folksam Sak delar Finansinspektionens bedomning att §§ FRL har 

varit tillampliga pa Folksam Saks verksamhet under undersokningsperioden. 

9. FRL foreskriver foljande. 

10. FRL galler i fOrhallande till alla investeringar och har saledes varit 

tillamplig pa Folks= Saks innehav i Dotterfciretaget, och darigenom indirekt pa 

detta bolags innehav i Heimstaden Bostad, under hela undersokningsperioden. 

11.  FRL stadgar foljande. 

12. Folksam Sak delar Finansinspektionens bedomning att § FRL ar tillamplig 

pa Folksam Saks innehav av aktier i Dotterforetaget, och darigenom indirekt pa detta 
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bolags innehav i Heimstaden Bostad, under den period som  i 

Dotterforetaget  

13. I det fOljande redogor Folksam Sak for foretagets syn pa hur bestammelserna i 

§§ FRL bar tolkas, vilket ligger till grund for Folksam Saks 

installning till Finansinspektionens preliminara bedomningar att Folksam Sak skulle 

ha overtratt namnda bestammelser (se aysnitt E.7 och E.8 nedan). 

C.3 Innebiirden av § FRL 

14. I § FRL anges

15. Enligt Finansinspektionen innebar  

 

 

Nagra rattskallor till stod for denna tolkning anfOrs inte. Folksam Saks bild ar att det 

saknas rattskallor som ger narmare ledning fcir  

 § FRL. 

16. Enligt Finansinspektionen innebar  

8

Finansinspektionen anger ingen rattskalla till stod for sin tolkning, men mot 

bakgrund av  och 

 antar Folksam Sak att den primara kallan for detta uttalande ar 

prop.  Dar anges bl.a. fOljande. 

Som narmare redogors for i aysnitt E.7 nedan anser Folksam Sak att  
 Heimstaden Bostad. 

Finansinspektionens skrivelse s. 14. 
Finansinspektionens skrivelse s. 14. 

9 Se  
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17. Aven om man tog det for gott att forarbetsuttalandet ovan (vilket Ors i forhallande 

till  FRL angaende  FRL) kan 

laggas till grund for tolkningen av  FRL kan noteras att fragan om  

 

ilket fcirarbetsuttalandet inte ger 

nagon ledning om. Uttalandet i sig ger darfor begransad vagledning fcir  

 Grundtanken bakom Solvens II-regelverket ar att 

regelverkets bestammelser om f  

 och att  

Med beaktande av alla relevanta omstandigheter ar det darmed  

18. Denna slutsats stods aven av fobande uttalande i SOU  som Ors i 

fcirhallande till om atertinns i  FRL 

dar det framgar att  

 

19. Aven om det firms begransad ledning i rattskalloma ayseende  

 i den mening som ayses i  § FRL, sa ar den mest rimliga 

tolkningen enligt Folksam Saks mening att  

 

10 Jfr till exempel artikel  i forordning (EU) 2015/35 och riktlinjer  i Eiopas riktlinjer 
for faretagsstymingssystem. 

11 SOU  
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20. Av relevans for tolkningen av  

 § FRL  

 som finns reglerad i  

 FRL. Enligt sistnamnda paragraf  

 §§ FRL. Detta fciljer alien av artikel 

 i direktiv 2009/138/EG ("Solvens II-direktivet") som  

 § FRL implementerar, saint forfattningskommentaren till  

 § FRL som stadgar foljande.12

21. Harvid kan aven noteras aft fcirarbetsuttalandet ovan hanvisar till prop.  

 

 ayseende . Av 

nedanstaende uttalanden frail namnda proposition framgar bl.a.  

 

 

12 Det bor noteras att  Solvens II-
direktivet och  § FRL, medan  § GFRL eller  

 Det resonemang som fors i denna punkt 20 kan darfor inte anvandas for att tolka in  
 § GFRL. Tvartom talar 

omstandigheten a  § FRL infcirts vid implementeringen av Solvens II-direktivet for att  
 § GFRL, fran tiden fore Solvens 

II-direktivet, i aysaknad av ett sarskilt stadgande darom. 

13 Prop.
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22.  framgar aven av exempelvis 

foljande uttalanden i SOU  som foregick ovan namnda proposition.18

14 Prop

15 Prop

16 Prop

17 Prop
18 Se aven SOU  

19 SOU . 
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23. Av namnda proposition framgar alien  

 

24. Ovan innebar att  § FRL  

 

 Eftersom  § FRL  

 

 

25. Sammanfattningsvis finns det begransad ledning for  

 i den mening som ayses i  § FRL. Nar det galler  

 

 

 vilket maste vara en fraga som är upp till foretaget sjalvt att 

becloma. 

C.4 Inneborden av  § FRL 

26. Enligt  § FRL  

 

 Bestammelsen ar 

baserad pa artikel  i Solvens II direktivet22 som bl.a. stadgar att 

 

 

20 SOU  
21 Prop.  Se aven SOU  

22 Prop.  
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. Nagon ytterligare ledning ayseende hur 

bestammelsen ska tolkas aterfinns inte i forarbetena till bestammelsen. 

27. Det saknas saledes nfirmare ledning for hu  bestammelse ska 

tillampas. 

D. Folksam Saks installning till Finansinspektionens iakttagelser 

D.1 Inledning 

28. I detta aysnitt redogor Folksam Sak for sin installning till de iakttagelser som 

Finansinspektionen presenterar i aysnitt 3 i sin skrivelse. Dessforinnan vill Folksam 

Sak dock ge en overgripande redogOrelse for bakgrunden till och syftet med 

investeringen i Heimstaden Bostad AB samt presentera sin bild av 

investeringsstrukturen. Dessa aspekter ar enligt Folksam Sak av avgorande betydelse 

for bedOmningen av investeringen och . 

29. Redan i delta inledande aysnitt vill Folksam Sak framhalla alt investeringen i 

Heimstaden Bostad endast utgjort en mycket begransad del av foretagets samlade 

investeringsportfolj samt alt Folksam Sak har varit en minoritetsagare i bolaget. De 

sarskilda villkor som foljde av investeringen, inbegripet de som Finansinspektionen 

lyfter i sina iakttagelser, maste bedomas mot den bakgrunden. 

D.2 Bakgrunden till och syftet med investeringen i Heimstaden Bostad 

30. Investeringen i Heimstaden Bostad beslutades av Folksam Saks styrelse i december 

2019 och som framgar av det beslutsunderlag som lamnades till styrelsen infor 

styrelsemotet den 12 december 2019 var bakgrunden till investeringen alt Folksam 

Sak  

 

23

31. Vid tidpunkten fcir investeringen  

 

23 Se beslutsunderlaget inf.& styrelsemotet den 12 december 2019, s. 18 samt missivet till styrelsen 
ayseende beslutspunkten. 
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. Mot den bakgrunden beclomdes det, 

i linje med Folksam Saks uppdrag att  

 

 

32. Folksam Sak efterstikte dad&  

 

 Folksam Saks  

 

 

 Den aktuella investeringen i bostadsfastighetsbolaget Heimstaden Bostad 

gav dessutom  

 

 

 

33. Investeringen i Heimstaden Bostad beclOmdes vara fOrenlig med Folksam Saks 

 

 Det WM- aven noteras att det av 

styrelsens beslutsunderlag fratngar att innehavet i Heimstaden Bostad var  

t.' 

34. Avslutningsvis vill Folksam Sak framhalla att foretagets investering i Heimstaden 

Bostad ocksa ska ses mot bakgrund av att Folksam Saks  

 

  

 

  

 

   

 

 Folksam Sak 

24 Se beslutsunderlaget inf.& styrelsemotet den 12 december 2019, s. 3. 
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mo r Folksam Sak ar darfO  

 

D.3 Overgripande om investeringens struktur och relationen mellan aktiebigarna 

35. Folksam Saks investering i Heimstaden Bostad regleras av sarskilda villkor i 

aktieagaravtal och i bolagsordningen, vilket ar brukligt vid investeringar i onoterade 

bolag 25 Dessa sarskilda villkor kan inte betraktas isolerat, utan en andamalsenlig 

och rattvisande bedomning kraver att villkoren betraktas i sitt sammanhang och 

sarskilt i ljuset av det overgripande syftet med investeringsstrukturen. 

36. Investeringsstrukturen i Heimstaden Bostad ar utformad for att skapa en 

intressegemenskap mellan Heimstaden AB26/Heimstaden Investment AB 

("Heimstaden Invest")27 och de institutionella investerarna (sasom Folksam Sak). 

Denna intressegemenskap uppnas huvudsakligen genom aft Heimstaden Invest har 

 i Heimstaden Bostad;  

av de institutionella investerarna. 

37. Som narmare kommer att redogoras for i aysnitt E.5.3 nedan innebar investeringens 

struktur aven aft alla aktieagare innehar en kombination av olika aktieslag som 

medfor en  

 Strukturen har 

medvetet utformats  

 

38. 1 korthet innebar denna struktur att Heimstaden Invest  

 

Eftersom  har Heimstaden Invest  

 (dvs. vid en 

 

25 Jfr Nyman m.fl., Riskkapital, Norstedts Juridik, JUNO Version 2, 2012, s. 59 och Bergman m.fl. 
Venture capital-investeringar — En praktisk vagledning, Norstedts Juridik, JUNO Version 2, 2023, s. 95. 
26 I egenskap av moderbolag till Heimstaden Invest  Heimstaden Bostad samt i 
egenskap av ansvarig for den operativa forvaltningen av Heimstaden Bostad (vilket ar ett ansvar som 
under del av undersokningsperioden direkt filegat Heimstaden AB och som under resterande del alegat ett 
helagt dotterbolag), se narmare aysnitt 3.5 i Finansinspektionens skrivelse och aysnitt E.5.3 nedan. 
27  Heimstaden Bostad. 
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. De institutionella investerarna innehar  

 

 

 

I utgAngslaget allokeras  av de institutionella investerarnas investerade 

kapital till  De institutionella investerarna liar shledes  

 

 

39. Strukturen i Heimstaden Bostad medfOr saledes  

 och  for Heimstaden Invest samtidigt som den skapar en 

langsiktig intressegemenskap mellan alla agare. Till foljd av  

 Heimstaden Invest gjort i Heimstaden Bostad saint  

 har Heimstaden Invest och dess moderbolag 

Heimstaden AB (som, direkt eller indirekt via dotterbolag, ansvarar fOr den 

operativa forvaltningen av Heimstaden Bostad)28  

 

D.4 Kommentarer ayseende aysnitt 3.1 — Inledning 

40. Folksam Sak har inga synpunkter ph riktigheten i de uppgifter som 

Finansinspektionen redogor for i aysnitt 3.1. 

D.5 Kommentarer ayseende aysnitt 3.2 — Oversikt over Folksam Saks investeringar 
i Heimstaden Bostad 

41. Folksam Sak har i stort inga kommentarer ayseende de iakttagelser som 

Finansinspektionen framhaller i aysnitt 3.2 i inspektionens skrivelse utan tycker att 

beskrivningen i allt vasentligt ar korrekt och rattvisande. 

42. Folksam Sak vill dock framhalla att fdretaget inte till fullo delar Finansinspektionens 

bild av vad som bor anses utgora en investering. I sammanhang dar storleken pa 

Folksam Saks innehav i Heimstaden Bostad anvands for att bedOma  

 i samband med investeringen anser Folksam Sak att det ar mest 

28 Heimstaden AB hade detta ansvar enligt avtal med Heimstaden Bostad fram till 2022, men sedan 2022 
Aligger detta ansvar Heimstaden Group Manager AB, vilket ar ett helagt dotterbolag till Heimstaden AB. 

29 Se narmare aysnitt E.5.3 nedan. 
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rattvisande att enbart fasta vikt vid det kapital som Folksam Sak tillskjutit till 

Heimstaden Bostad fran fOretagets egna medel (dvs. vad Finansinspektionen i 

aysnitt 3.2 benamner som nyinvesteringar). I sadana sammanhang anser Folksam 

Sak inte att det ar rattvisande att beakta sadana varden som skapats inom 

Heimstaden Bostad och sedan aterinvesterats i bolaget (antingen till iciljd av 

rebalanseringsmekanismen eller genom frivillig aterinvestering av 

kontantutdelning). Detta galler sarskilt fOr sadana medel som aterinvesteras genom 

rebalanseringsmekanismen eftersom detta utgor en avtalad och automatisk 

mekanism som ar inbyggd i investeringens struktur. Mot bakgrund av detta bor 

Folksam Sak anses ha investerat kapital i Heimstaden Bostad genom DotterfOretaget 

uppgaende till en miljard kronor (dvs. de tva nyinvesteringarna om  

kronor respektive ronor). 

D.6 Kommentarer ayseende aysnitt 3.3 — Avtalstid och uttradesmiijligheter 

43. Folksam Sak har i stort inga synpunkter pa riktigheten av de omstandigheter som 

Finansinspektionen redogor for i aysnitt 3.3.3° 

44. Folksam Sak vill dock belysa nagra av de pasthenden som framfers i 

Finansinspektionens skrivelse. 

45. Finansinspektionen faster i sin preliminara bedbmning  

31 Som namndes i Folksam Saks svar pa 

Finansinspektionens aystamningsskrivelse ar  

 

 

2 I vissa investeringar  

30 Folksam Sak noterar dock fOljande mindre avvikelser jamfikt med regleringen i aktieagaravtalen. 
a) I andra stycket anges att mojligheten till exit (punkt 10 i aktieagaravtalen) intrader under fcirsta 

halvaret 2045, vilket stammer ayseende aktieagaravtalet daterat den 1 juli 2022.  
 

b) I slutet pa tredje stycket anges att Heimstaden Bostad ska losa in aktierna om aktierna inte har 
salts Mom sex manader i samband med en Partial Exit. Enligt punkt 10 i aktieagaravtalet ar detta 

 
 

 
31 Se t.ex. Finansinspektionens skrivelse, s. 21. 
32 Jfr t.ex. Nyman m.fl., Riskkapital, Norstedts Juridik, JUNO Version 2, 2012, s  
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marknadsstandard eftersom  och 

 

 Som exempel kan namnas att Folksam Sak atnjuter vissa 

rattigheter enligt aktieagaravtalen som Folksam Sak irate bade haft i aysaknaden av 

ett aktieagaravtal, t.ex. raft att nominera en styrelseledamot.33 Folks= Sak har 

vidare ett intresse av att de andra institutionella investerarna  

 Heimstaden Bostad  och att dessa medinvesterare, om de 

skulle overlita sift innehav, skulle ersattas av investerare som uppfyller vissa 

kvalifikationskray. 

46. Mot bakgrund av  

 sarskild vikt for Folksam Sak att  

 Heimstaden 

Bostad . Nar det galler  

 

 Mot bakgrund av detta var 

det viktigt aft  

 enligt Folksam Saks bedomning motiverat med  

 i aktiagaravtalet. 

47. Finansinspektionen verkar basera ett flertal av sina preliminara bedomningar pa 

 

 Folksam Sak delar inte derma bild och vill i anslutning till detta 

framfalla fdljande omstandigheter. 

(a) Aktiagaravtalen fOreskriver visserligen att en potentiell kopare av aktierna i 

Heimstaden Bostad maste kvalificera som en  sa som detta 

har definierats i aktiedgaravtalet. Denna definition ar dock bred och 

imiefattar manga olika potentiella ki5pare, sarskilt efter de andringar som 

genomfordes i samband med det aktieagaravtal som ingicks den 28 oktober 

2020. Det maste understrykas att Folksam Sak har ett starkt intresse att sjtilv 

uppstalla kvalifikationskrav pa tillkommande aktieagare i syfte aft 

sakerstalla att Folksam Saks medinvesterare dr professionella och har god 

ekonomisk stallning och den uthallighet som lcrays fdr en langsiktig 

n Se narmare aysnitt E.5.2 nedan. 
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investering av detta slag. Det kan aven noteras att det ar brukligt aft 

uppstalla kvalifikationskrav pa nya investerare i aktieagaravtal. 

(b)  

 Heimstaden Bostad efter att Folksam Sak gjorde sin urspiungliga 

investering, .  

 

 Enligt Folksam Saks uppfattning finns det  

 

 

Heimstaden Bostad.  

 

 som i Heimstaden Bostads fall, sker med en  

. Det bar aven 

framhallas att  

 

(c) Aft nya aktieagare maste tilltrada aktieagaravtalet ar ett sedvanligt krav och 

en forutsattning fOr aft avtalet ska fa aysedd effekt.35

48. Som Finansinspektionen har uppmarksammat fanns det vid sidan av mojligheten att 

avyttra aktier till en tredje part enligt punkt 9.3 i aktiedgaravtalen aven andra 

mojligheter for de institutionella investerarna aft avyttra aktier i Heimstaden Bostad. 

Dessa mojligheter har utokats sedan Folksam Saks forsta investering i Heimstaden 

Bostad, varvid sarskilt bOr noteras de utokade mojligheter att avyttra aktier som 

infOrdes i aktiefigaravtalet daterat den 1 juli 2022. 

49. Redan i aktieagaravtalet som ingicks den 28 oktober 2020 utokades dock 

mojligheten for parterna aft fa aktier avyttrade pa sa satt att  

 

 Enligt alla aktiedgaravtal kunde 

34 Utover Folksam Sak har bland annat  
 

 investerat i Heimstaden Bostad. 
35 Jfr Ramberg, Aktieeigaravtal ipraktiken, Norstedts Juridik, JUNO version 1, 2011, s. 62 och Bergman 
m.fl. Venture capital-investeringar — En praktisk vagledning, Norstedts Juridik, JUNO Version 2, 2023, 
s. 138. 



20(61) 

Dotterforetagets aktieinnehav aven komma att avyttras genom  

 

50. Aktiedgaravtalet liar saledes foreskrivit flertalet mojligheter fOr DotterfOretaget att fa 

avyttra hela eller delar av sitt innehav i Heimstaden Bostad. De begransningar i 

ratten att overlata aktier som aktiedgaravtalet innebar for Folksam Sak maste aven 

vagas mot Folksam Saks intresse av att inte de andra investerarna fritt ska kunna 

overlata sina aktier i Heimstaden Bostad till vem som heist. I onoterade 

investeringsstrukturer ar det normalt att befintliga agare har betydande kontroll over 

vem som kan komma in som ny agare. Overlatelsebegransningar och 

samtyckesmekanismer ar vanligt forekommande i dessa strukturer och syftar till att 

sakerstAlla en stabil och lamplig agarkrets over tid. Begransningama tar ofta sikte pa 

vem som kan investera i strukturen kombinerat med exempelvis drag along- och tag 

along-rattigheter. Att en investerare inte fritt kan overlata sift innehav till vem som 

heist ar darmed inte en ovanlig begransning utan en central och vanligt 

fcirekommande egenskap i institutionella onoterade investeringar. I praktiken utgOr 

begransningarna i hogre grad ett skydd fib- investerama an en faktisk inskrankning 

av investerarnas handlingsutrymme. Sammantaget bar Folksam Sak clarfOr inte 

ansett att  

 

51. Utover de mojligheter som Dotterforetaget har aft overlata sina aktieinnehav i 

Heimstaden Bostad enligt aktieagaravtalet bar Folksam Sak aven haft mojlighet att 

overlata aktieinnehavet i DotterfOretaget (och armed indirekt awn innehavet i 

Heimstaden Bostad) till en tredje part. De begransningar ayseende eaten att overlata 

aktier som finns i aktiedgaravtalen galler endast for Dotterforetagets innehav av 

aktier i Heimstaden Bostad och begransar bite Folksam Saks mojlighet att overlata 

aktieinnehavet i Dotterforetaget.36 Som namnts i aysnitt D.2 ovan, har Folksam Saks 

 Heimstaden Bostad ska  

 

36 Folksam Sak ar inte part i aktiedgaravtalen, utan avtalen galler endast i forhallande till Dotterforetaget. 
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D.7 Kommentarer ayseende aysnitt 3.4 — De olika aktieslagen och deras egenskaper 

52. Folksam Sak har i stort inga synpunkter pa riktigheten av de omstandigheter som 

Finansinspektionen redogor fcir i aysnitt 3.4.37

53. Folksam Sak vill dock belysa vissa omstandigheter kopplade till de olika 

aktieslagen. 

54. Nar det galler anskaffningskostnaden for B-aktierna vill Folks= Sak sarskilt 

framhalla att detta belopp, i en situation nar utdelning pa B-aktierna inte kan utges 

enligt aktiefigaravtalet, kommer att okas med det belopp som inte betalats ut genom 

utdelning till dess aft utdelningen kommer investerarna till godo i syfte att 

astadkomma en ranta pa ranta-effekt.' Delta fir a  

 eftersom det innehar att deras 

upplupna utdelning (preferensavkastning) fortsatter att byggas upp &yen i tider nar 

det gar samre for Heimstaden Bostad och vardet pa stamaktierna minskar. 

55. En annan omstandighet av relevans for bedOmningen a  

 vilket inte 

omnamns i Finansinspektionens skrivelse. I enlighet med §  

 

37 Folksam Sak noterar foljande mindre avvikelser jamfOrt med regleringen i aktieagaravtalen. 

a) Beskrivningen av vardet pa stamaktierna overensstammer inte helt med definitionerna i 
aktieagaravtalen (jfr defmitionen av  i aktieagaravtalen). 

b) Den arliga utdelningen pa A-aktier uppgar till 0,05 procent av marknadsvardet av koncemens 
fastigheter som raknas ut genom medeltalet av de varden som gallt vid respektive kvartalsslut. 

c) Beskrivningen i nast sista stycket ayseende villkoren for nar aktieutdelning kan ske utgor en 
forenklad sammanfattning av de huvudsakliga delarna av villkoren, men tar inte i beaktande alla 
detaljer i regleringen. Sarskilt noteras att redogOrelsen inte tar hojd for att det vid berakningen 
ska undantas vissa belopp som av vissa sarskilt angivna skal behovs for verksamheten (se 
narmare punkt 8.2 i aktieagaravtalen). 

d) C-aktier berattigar till en rost per aktie fram till den 31 december 2047, darefter en tiondels rost 
per aktie. 

38 Se § 7 i bolagsordningen. 
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56. I enlighet med  

D.8 Kommentarer ayseende aysnitt 3.5 — Flirvaltningsavtalen 

57. Folksam Sak har inga kommentarer ayseende de iakttagelser som 

Finansinspektionen noterar i aysnitt 3.5 i inspektionens skrivelse. 

D.9 Kommentarer ayseende aysnitt 3.6 — Forordnande av styrelseledamiiter och 
sarskilda majoritetskrav for beslut 

58. Folksam Sak har i stort inga synpunkter pa riktigheten av de omstandigheter som 

Finansinspektionen redogor for i aysnitt 3.6, men noterar att beskrivningen ar 

mycket oversiktlig och fcirenklad. Folksam Sak onskar darvid sarskilt framhalla 

foljande. 

(a) Enligt aktieagaravtalen har  

 Heimstaden Bostad, men denna raft har 

 (vilket definieras narmare i 

aktieagaravtalen) inte intraffar. Denna reglering utgor ett skydd for  

 och medfcir aft  

 bl.a. om  

 

 Heimstaden Bostad i strid med punkt 13 i aktieagaravtalen. 

(b) Det stammer att aktieagaravtalen innehaller en vetokatalog och Liven om 

denna inte foreskriver nagot sarskilt majoritetskrav som galler for alla beslut 

Se punkt 10.4 i aktieagaravtalen daterade den 18 december 2019, den 28 oktober 2020 och den 
20 januari 2021 samt punkt 10.5 i aktieagaravtalet daterat den 1 juli 2022. 
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om investeringar,  

 

 Det finns aven  

 

 

 

 Heimstaden Bostad s  

 

D.10 Kommentarer ayseende aysnitt 3.7 — Reglering av figande och kontroll 

59. Folksam Sak har i stort inga synpunkter pa riktigheten av de faktiska omstandigheter 

som Finansinspektionen redogOr for i aysnitt 3.7, men vill framhalla foljande. 

60. Sista stycket i aysnitt 3.7 ger inte en heltackande och rattvis bild av regleringen 

kring  Exempelvis 

kan noteras att  eller andra atgarder som syftar till att 

 Heimstaden Bostad 

fiirutsatter dels att ° dels aft  

 

effekt for .' Vidare bOr sarskilt uppmarksammas skyldigheten aft 

 i handelse av .' 

D.11 Kommentarer ayseende aysnitt 3.8 — Rebalanseringsmekanismen 

61. Folksam Sak har inga synpunkter ph riktigheten av de uppgifter som 

Finansinspektionen redogor for i aysnitt 3.8. 

40 Som Folksam Sak framhOll dven i sitt svar pa Finansinspektionens aystamningsskrivelse intraffar en 
 

 
41 Se punkt 3.6 i aktieagaravtalet daterat den 18 december 2019, punkt 3.5 i aktiedgaravtalen daterade den 
28 oktober 2020 och den 20 januari 2021 samt punkt 3.6 i aktieagaravtalet daterat den 1 juli 2022. 
42 Se punkt 3.4.2 i aktieagaravtalen daterade den 18 december 2019, den 28 oktober 2020 och den 
20 januari 2021 och punkt 3.5.2 i aktieagaravtalet daterat den 1 juli 2022. Se dven punkterna 5.3 och 5.4 i 
aktiedgaravtalen som ocksa aktualiseras  i hdndelse av  
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D.12 Kommentarer ayseende aysnitt 3.9 — Folksam Saks underlag infor fdretagets 
investeringar i Heimstaden Bostad 

62. Folksam Sak har i stort inga synpunkter pa riktigheten av de omstandigheter som 

Finansinspektionen redogor fdr i aysnitt 3.9, men vill belysa nagra omstandigheter 

ytterligare. 

63. Infor den initiala investeringen i Heimstaden Bostad anlitade Folksam Sak ett antal 

olika extema radgivare som pa olika satt bistod i investeringsprocessen: 

(i)  agerade radgivare till Folksam Sak vid transaktionen. Uppdraget 

omfattade bl.a.  

 

 

(ii)  anlitades for att  

 

(iii)  

 

(iv)  

Heimstaden Bostads  

(v)  

64. Utlatanden fran de extema radgivare som redovisas ovan  

Folksam Saks  i Heimstaden 

Bostad  

Mona ramen for  

 Den  

 Heimstaden Bostad innefattade bland annat 

 Folksam 

Sak har aven  

 Heimstaden AB, vilket innebar att  

 Folksam Sak  

 Heimstaden Bostad awn om  
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65. Sammantaget genomforde Folksam Sak en omfattande granskning, med hjalp av 

bade interna och externa experter, infcir den initiala investeringen. Resultatet av 

denna granskning utmynnade sedermera i det beslutsunderlag som lades fram till 

styrelsen infdr styrelsemotet den 12 december 2019,43 vilket aven  

 

 

D.13 Avslutande kommentarer 

66. Som framgatt ovan har Folksam Sak i allt vasentligt inga invandningar mot de 

faktaomstandigheter som Finansinspektionen redogor for i sina iakttagelser. 

Inspektionens redogorelse är emellertid pa flera punkter fOrenklad och beaktar inte 

fullt ut investeringen struktur eller hur de avtalsvillkor som Finansinspektionen 

redogor for i sina iakttagelser forhaller sig till och samspelar med ovriga delar av 

avtalsregleringen. Finansinspektionen beskrivning i aysnitt 3 ger dad& enligt 

Folksam Saks uppfattning inte en rattvisande bild av investeringen och dess villkor. 

67. Som anfOrts ovan maste investeringen i Heimstaden Bostad, inklusive villkoren for 

densamma, bedomas i sitt sammanhang, varvid det bland annat maste beaktas att 

Folksam Saks innehav i Heimstaden Bostad endast utgjort en mycket begransad del 

av foretagets samlade investeringsportfdlj samt att Folksam Sak har varit en 

minoritetsagare i bolaget. Vidare maste beaktas att investeringen har gjort  

 

 Beslutet aft genomfora 

investeringen  

 

Folksam Sak vill har framhalla att  (vilket anges i 
Finansinspektionens iakttagelser),  

 
44 Harvid kan sarskilt noteras att  

 beslutsunderlaget till styrelsemotet den 
12 december 2019. Pa  Heimstaden Bostad. 
Dar omnamns bl.a.  samt 
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E. Folksam Saks installning till Finansinspektionens preliminfira 
bediimningar 

E.1 Inledning 

68. I detta aysnitt redogor Folksam Sak for sin installning till de preliminara 

bedomningar som Finansinspektionen presenterar i aysnitt 4 i sin skrivelse. 

69. Redan i delta inledande aysnitt vill dock Folksam Sak framhalla att det vid 

beclOmningen av arendet bar beaktas att Folksam Sak är ett omsesidigt 

sakforsakringsbolag dar forsakringstagarnas intressen tar sig ett delvis annat uttryck 

an i verksamheter som bedrivs for sparande- eller pensionsandamal. I Folksam Sak 

är investeringsverksamhetens betydelse for forsakringstagarna  

 

 

70. Mot denna bakgrund behover  och 

 sarskilt lagga vikt vid  

 

 uti5ver mer traditionella overvgganden om avkastningspotential. 

E.2 Kommentarer ayseende aysnitt 4.1 — Investeringsupplagg 

71. Folksam Sak delar Finansinspektionens preliminara bedomning  Folksam 

Sak  

 

 

E.3 Kommentarer ayseende aysnitt 4.2 — Reglernas tillamplighet pit Folksam Sak 

72. Som redogjorts for i aysnitt C.2 ovan delar Folksam Sak Finansinspektionens 

bedomning at  §§ FRL har varit tillampliga pa Folksam Saks innehav 

i Dotterforetaget, men att  § FRL  

 Detta 

medfOr att  § FRL borjade galla for innehavet i Dotterforetaget forst 

den 2 juni 2020 cla vardet ph den initiala investeringen om  kronor  

 Den efterfoljande 

investeringen i november 2021 om  kronor  
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f  Till fOljd av 

vardefdrandringar ronor  

en 9 december 2021. Vardet pa det innehav  

ar darmed varierat under perioden. 

Ndr det galler tolkningen av § FRL hanvisas till aysnitt 

C.3—C.4 ovan. 

E.4 Folksam Saks syn pa Finansinspektionens lamforelseobjekt 

73. Innan Folksam Sak lamnar sina kommentarer till aysnitt 4.3 och 4.4 i 

Finansinspektionens skrivelse, vill foretaget kommentera det jamforelseobjekt som 

Finansinspektionen anvander i namnda aysnitt. 

74. I aysnitt 4.3 och 4.4 anfor Finansinspektionen att vissa specifika omstdndigheter 

innebar att investeringen i Heimstaden Bostad  

 

Finansinspektionen specificerar inte  

Folksam Sak forstar dock inspektionens standpunkt som attj  

 

 

 

75. Folksam Sak anser all en sadan jamforelse inte ar andamalsenlig. De grundlaggande 

fOrutsAttningarna for investeringen i Heimstaden Bostad skiljer sig pa avgorande 

punkter fran dem som galler for  varfor slutsatser 

dragna fran en sadanjamforelse inte kan tillmatas betydelse vid bedomningen av 

Folksam Saks investering  

76. De framsta skillnaclerna mellan  och investeringen 

i Heimstaden Bostad ar dels att  Heimstaden Bostad dr  

 av Heimstaden Bostad 

 Heimstaden AB (Heimstaden Invests 

moderbolag) och sedan ar 2022 Heimstaden Group Manager AB (ett helagt 

dotterbolag till Heimstaden AB). Delta innebar att Folksam Sak  

 Vidare medfcirde investeringen i 

Heimstaden Bostad en  
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77. Folksam Sak innehar endast en begransad andel av aktierna i Heimstaden Bostad 

och saknar dad&  

 Eftersom investeringen ar  

 

 

78. Folksam Saks uppfattning ar att ett mer andamalsenligtjamfdrelseobjekt yore  

 Framst ar det  

 

 

 

79. Avslutningsvis noterar Folksam Sak att  

 enligt Solvens II-regelverket  

 Vid berakningen av  

 

 Regelverket fOrutsatter 

saledes aft  

 Redan av delta skal ar  

 Inte heller i 

Folksam Saks interna kapitalkrav (ICR)  

 Vid berakning av ICR har den aktuella investeringen  

 

 

E.5 Kommentarer ayseende aysnitt 4.3 — Skillnader mellan agarnas inflytande och 
incitament 

E.5.1 Inledning 

80. Finansinspektionen Or den prelimindra bedOmningen att  

Folksam Sak  i Heimstaden Bostad  
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 Folksam Sak. I efterfdljande aysnitt redogor Folksam Sak fdr sin 

installning till Finansinspektionens bedomningar i dessa delar. 

81. Folksam Sak vill dock redan inledningsvis framhalla nagra omstandigheter som 

enligt Folksam Sak ar av avgorande betydelse for fragoma om inflytande och 

incitament i Heimstaden Bostad. 

82. Alternativa investeringsstrukturer pa den onoterade marknaden innehar normalt att 

. Genom at  

 

 

83. I detta fall ha  

 varit  ansvarigt for den 

operativa forvaltningen av Heimstaden Bostad.' 

84.  i Heimstaden Bostad an 

merparten av de institutionella investerarna. Vid den tidpunkt nar Folksam Saks 

investering i absoluta tal var som stOrst  

Folksam Saks andel a  Heimstaden Bostad till  procent, 

meda  andel av det totala kapitalet vid samma tidpunkt uppgick 

til  procent. I samband harmed kan noteras att Heimstaden AB har haft en 

 Heimstaden Bostad  

 Det kan aven noteras att det firms sarskilda bestammelser i 

aktieagaravtalet till skydd for de institutionella investerarna som bl.a. aktualiseras 

om Heimstaden Invest  

as Heimstaden AB hade detta ansvar enligt avtal med Heimstaden Bostad fram till 2022, men sedan 2022 
aligger detta ansvar Heimstaden Group Manager AB, vilket ar ett belagt dotterbolag till Heimstaden AB. 
Harvid kan noteras att det ar vanligt fdrekommande i samhallet och i affarslivet att fOrvaltning av kapital 
&edits till annan part med battre kunskap och fdrutsattningar att skiita forvaltningen. Omstandigheten att 
den operativa forvaltningen av Heimstaden Bostad uppdragits at en tredje part bOr saledes inte ses som 
nagot anmarkningsvart i sig. 
46 I manga andra altemativa investeringsstrukturer  

 Heimstaden Invests andel av det totala kapitalet i Heimstaden 
Bostad som  
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r Heimstaden Inves  

 

E.5.2 Angaendepastaendet om  

85. Finansinspektionen got- den preliminara bedomningen aft.  

 

 

86. Folksam Sak hailer visserligen med om Finansinspektionens preliminara bedOmning 

i den delen, men vill samtidigt starkt betona att detta inte ar nagot anmarkningsvart 

eller avvikande. 

87. Som namnts i aysnitt E.5.1 ovan fir Folksam Sak  

 minoritetsagare i Heimstaden Bostad. Nar Folksam Saks investering i 

absoluta tal var som storst uppgick  procent av det totala kapitalet i 

Heimstaden Bostad, medan Heimstaden Invests andel vid samma tidpunkt uppgick 

till  procent. Mot bakgrund av detta gar det inte att fOrvanta sig att Folksam Sak 

 Heimstaden Invest. 

88. Har kan jamfdras med en situation dar det inte hade funnits nagot aktieagaravtal 

mellan parterna. Mot bakgrund av huvudregeln om majoritetskrav vid val i 7 kap. 

41 § aktiebolagslagen (2005:551) hade  

 

 Genom aktuellt aktiedgaravtal har dock Folksam Sak fatt en 

representant i Heimstaden Bostads styrelse och pa detta salt tillforsalcrats mer insyn 

och inflytande an vad fOretaget annars hade haft." 

89. Dartill har det funnits regleringar i aktieagaravtalet som medfdrt begransningar for 

Heimstaden Invest att agera utifran eget gottfinnande. Exempelvis kan noteras att 

partema overenskommit om att Heimstaden Bostad som utgangspunkt  

47 Detta ar en av de omstandigheter som  
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.49 Detta 

innebar i sig en viktig begransning i mOjligheten till nya investeringar. 

90. Sammantaget halter Folksam Sak visserligen med om  

, men delar inte 

 

.5° Att det forelegat  ar helt naturligt, och i linje 

med marknadspraxis, givet att  

 Heimstaden Bostad an Folksam Sak samt att Heimstaden Invests 

moderbolag Heimstaden AB ar  och aven ansvarigt 

for den operativa fOrvaltningen av Heimstaden Bostad och dess fastighetsinnehay.51

Oaktat detta har Folksam Sak, genom Folksamgruppens storlek och stallning som 

investerare, forhandlat fram rattigheter i aktieagaravtalet som starkt Folksam Saks 

  

 

E.5.3 Angaende pastaendet om  

91. Utover all konstatera  Folksam Sak, 

gor Finansinspektionen aven den preliminara bedomningen att  

 Denna 

bedomning baserar Finansinspektionen, i korthet, pa fciljande omstandigheter (i) 

49 Se  
 

5° Som framgatt i aysnitt E.4 ovan anser Folksam Sak inte att  
 

 

51 Det kan noteras att den advokatbyra som Folksam Sak anlitat for juridisk rfidgivning i samband med 
den initiala investeringen i Heimstaden Bostad  

 
 

 
 Harvid kan fOr god ordnings skull noteras att  

 Finansinspektionen framhaller i sin skrivelse  
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92. Som narmare redogors for nedan delar Folksam Sak inte Finansinspektionens 

preliminara bedomning. 

93. Heimstaden AB, Heimstaden Invests moderbolag, har fram till fir 2022 varit 

fOrvaltare av Heimstaden Bostad och haft hela det operativa ansvaret for bolaget och 

for aft forvalta Heimstaden Bostads fastighetsinnehay. Darefter har detta ansvar 

alegat Heimstaden Group Manager AB, ett helagt dotterbolag till Heimstaden AB. 

For detta arbete ar det givet aft Heimstaden AB respektive Heimstaden Group 

Manager AB ska fa ersattning. I detta fall har ersattningen varit baserad pa 

bruttotillgangsvardet pa fastigheterna. Omstandigheten att ersattningen baseras pa 

vardet av tillgangarna som uppdraget omfattar ar inte nagot ovanligt rent 

kommersiellt och i fastighetsinvesteringar forekommer det att forvaltningsavgiften 

baseras pa bruttotillgangsvardet pa fastigheterna. Ett skal for aft avgiften baseras pa 

bruttotillgangsvardet (och inte pa nettotillgangsvardet) ar att arbetsinsatsen for 

forvaltaren ar namaare kopplad till fastigheternas varde an till hur dessa finansieras. 

Det vill saga en fastighetsportfolj av en viss storlek kraver i princip samma 

organisation och liipande forvaltning, oaysett till vilken grad dessa fastigheter 

finansieras genom lan. 

94. Vid bedomningen av de ekonomiska incitamenten maste aven beaktas att 

investeringsstrukturen i Heimstaden Bostad, som tidigare redogjorts for i aysnitt D.3 

ovan, ar utformad ftir att skapa en intressegemenskap mellan Heimstaden Invest och 

de institutionella investerarna, vilket huvudsakligen uppnas genom att Heimstaden 

Invest  Heimstaden Bostad  

institutionella investerarna. 

95. Det maste aven beaktas att till fOljd av karaktarsdragen hos stamaktierna respektive 

B-aktierna samt omstandigheten aft Heimstaden Invests  

 

 

 

 

 B-aktierna ger raft till en 

fortftbestamd preferensavkastning pa, som lagst, 3,5 procent, vilken ackumuleras 
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tills det finns utbetalningsbara medel.' Som narmare beskrivits i aysnitt D.7 ovan 

och aysnitt 3.4 i Finansinspektionens skrivelse ager B-aktierna dessutom foretrade 

till utdelning framfor stamaktier och B-aktierna ager aven fOretrade framfor 

stamaktierna vid fordelning av medel i handelse av konkurs, likvidation eller exit. 

96. Heimstaden Inve  

 i Heimstaden 

Bostad. Det innebar att Heimstaden Inve  

 

 de institutionella investerarna, vars avkastnin  

 

 Denna exponering har en betydligt storre 

pfiverka

 

97. Detta kan belysas med ett verkligt exempe  som tydligt visar att 

Heimstaden Invest och Heimstaden AB (likt de institutionella investerarna) har 

 

  

 De institutionella investerarnas 

 

aktieinnehavet till . Heimstaden Invests  

, motsvarande cirka 

 kronor.53 Jamftirelsevis uppgick fOrvaltningsavgiften till Heimstaden 

Group Manager AB sam  till 

sammanlagt cirka  kronor for  Mined var  

 

 

98. Exemplet  visar att Heimstaden AB:s och Heimstaden Invests 

 i 

52 Som nannare beskrivs i aysnitt E.6.2 nedan anvands sadan ackumulerad preferensavkastning till 
rebalansering nar behov av sadan uppstar. 
53 Om det daremot bara hade funnits ett aktieslag i Heimstaden Bostad skulle  

 Dena visar tydligt att  
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Heimstaden Bostad. En negativ vardeutveckling i Heimstaden Bostad drabbar 

 betydligt 

 

Finansinspektionens antagande om at  

 

 

 ftamsfar darfOr inte som realistiskt, eftersom 

det vasentligen skull  Heimstaden 

Bostad. En strategi som skulle 

 Heimstaden Bostad skulle 

vara ekonomiskt oftirdelaktig for Heimstaden AB och Heimstaden Invest, give  

. De 

ekonomiska incitamenten Rh- Heimstaden Invest (och darigenom aven for 

Heimstaden AB) är darfor i forsta hand  

Heimstaden Bostad, vilket skapar en stark och tydlig intressegemenskap med Ovriga 

investerare. 

99. Det finns alltsa inte  

Folksam Sak och Heimstaden Invest.  Folksam Sak inf.& 

den initiala investeringen,  

E.5.4 Avslutande kommentarer 

100. Som konstaterats ovan hfiller Folksam Sak visserligen med om att  

 Folksam Sak och Heimstaden Invest, men menar att 

 naturlig med tanke pa investeringens karaktar och parternas olika 

roller samt att  jamfort med andra 

liknande investeringar. Eftersom Heimstaden Invest  

 Heimstaden Bostad an Folksam Sak och  an de 

institutionella investerarna delar Folksam Sak inte Finansinspektionens bedomning 

att  Heimstaden Invest och 

Folksam Sak. 

101. Mot bakgrund av ovan delar Folksam Sak inte Finansinspektionens preliminara 

bedomning att  
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E.6 Kommentarer ayseende aysnitt 4.4 — Tvingande aterinvestering av utdelning 
och fast pris pa B-aktier 

E.6.1 Inlednins

102. Finansinspektionen bedomer prelimindrt at  

 

 

 

. De omstdndigheter som Finansinspektionen lagt till grund for denna 

bedomning synes vara (i)  

 

 samt (ii) att  

 

 

 Folks= Sak hailer inte med om de antaganden ayseende de faktiska 

omstandigheterna som Finansinspektionen grundar sin prelimindra bedomning pa. 

Folksam Sak delar darmed inte heller Finansinspektionens prelimindra bedomning 

att  

103. Inledningsvis i detta aysnitt redogor Folksam Sak for sin syn pa 

rebalanseringsmekanismen och dess syfte. Darefter ayser Folksam Sak att forklara 

varfor de antaganden (punkt (i) och (ii) ovan) som ligger till grund for den 

preliminara bedomningen ar felaktiga. 

E.6.2 Rebalanseringsmekanismen och dess svfte 

104. Som narmare redogjorts for under aysnitt D.3 och E.5.3 ovan karaktdriseras den 

overenskomna investeringsstrukturen i Heimstaden Bostad av en differentierad 

fordelning av risk och avkastning mellan a ena sidan Heimstaden Invest och a andra 

sidan de institutionella investerarna, vilket upprdtthalls genom  

 

105. Som Finansinspektionen beskrivit i aysnitt 3.8 i sin skrivelse innebdr 

rebalanseringsmekanismen i korthet att om vardet av stamaktierna overstiger 

35 procent av det sammanlagda vardet av stamaktier och B-aktier kommer 

aktiedgarna delta i en kvittningsemission och teckna nya B-aktier i proportion till sift 
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tidigare innehay. Betalningen for aktierna sker genom en kvittning av hela eller delar 

av aktiedgarens utdelning ph B-aktier mot likviden for de nyemitterade aktierna. 

106. Motivet till rebalanseringsmekanismen fran de institutionella investerarnas 

perspektiv är  

 Heimstaden Bostad. 

107. Rebalanseringsmekanismen aktualiseras endast vid en positiv vardeutveckling i 

Heimstaden Bostad.54 Genom mekanismen bibehalls det gallande forhallandet i 

varde mellan stamaktier och B-aktier samt de institutionella investerarnas 

fcirhallande mellan stamaktier och B-aktier, vilket medfor aft de overenskomna 

riskprofilerna for Heimstaden Invest respektive de institutionella investerarna 

bibehalls. Mekanismen kan inte aktualiseras vid en vardeminskning i Heimstaden 

Bostad. En vardeminskning drabbar alltid stamaktierna forst och B-aktierna sedan 

(se vidare aysnitt E.6.3). 

108. Folksam Sak har, precis som ovriga institutionella investerare,  

 

 

 Det har aven varit  

 Anda sedan forsta 

investeringstillfallet har Folksam Sak haft  

 Heimstaden Bostad och mojliggora ytterligare 

 Dartill har det ph grund av Folksam 

Saks  

55

Folksam Sak har  

54 Jfr definitionen av  
 

 
 

Heimstaden Bostad okar saledes  Heimstaden Bostad 
ar ett krav for att

 
 

55 Harvid bor noteras att Folksam Saks investering i Heimstaden Bostad endast utgor en mycket 
begransad del av Folksam Saks totala investeringsportfolj. 
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 Heimstaden Bostad, inte bara d  

 

109. Rebalanseringsmekanismen bOr betraktas i ljuset av investeringens utprdglat 

langsiktiga karaktar och dess struktur. I alternativa investeringar av detta slag ar det 

vanligt forekommande att varden som genereras inom strukturen inte lopande 

distribueras kontant till investerarna, utan i stallet omallokeras och aterinvesteras i 

enlighet med forutbestamda villkor. 

110. Motsvarande mekanismer aterfinns exempelvis i langsiktiga fondstrukturer 

fOrvaltade av ledande svenska och internationella aktorer. Investeraren accepterar i 

dessa sammanhang typiskt sett en hogre grad av avtalsstyrning, inklusive 

begransningar i mojligheten att fritt disponera over uppkomna, och i strukturen 

skapade, medel i utbyte mot en struktur som mojliggiir langsiktig forvaltning och 

stabil kapitalallokering. 

1 l 1. Sammanfattningsvis utgor rebalanseringsmekanismen en integrerad del av 

investeringsstrukturen och syftar till att  

 

 

E.6.3 Rebalanseringsmekanismen  

112. Finansinspektionen baserar sin preliminara bedomning  

 

 

 Folksam Sak delar inte 

derma bild och kommer nedan att redogora for skdlen till detta. 

113. Inledningsvis vill Folksam Sak framhalla att ingen aktiedgare  

utan investeringsstrukturen bygger pa att vane aktiedgare  

 dar B-aktien har egenskaper som got- att den ligger narmare 

ett rantebdrande instrument an en vanlig aktie. Varken intrade som aktieagare i 

bolaget eller en avyttring av aktier sker i enskilda aktieslag utan genom en 

kombination av B-aktier och stamaktier, vilka tillsammans utgor 

investeringsobjektet. Att  
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varderas fristaende, vilket inte ar fcirenligt med hur investeringen ar strukturerad. 

114. Aven om B-aktien inte kan overlatas separat och claimed alaggas ett fristfiende 

marknadsvdrde, medfor regleringen i aktiedgaravtalet och bolagsordningen aft den 

del av bolagets varde som kan knytas till respektive B-aktie alltid kommer att 

overstiga 2 000 kronor i en situation ddr rebalanseringsmekanismen aktualiseras. 

Detta sammanhanger med  

 Som ndnnare beskrivits i aysnitt D.7 ovan kommer bolagets 

medel i en sadan situation aft 

 

115. Enligt denna ordning ska  

 

 

 

 Forst ndr dessa 

 

 

116. En foljd av denna reglering fir att B-aktier,  

 

.57 Eftersom en tillampning av 

rebalanseringsmekanismen forutsatter att stamaktiemas varde overstiger 35 procent 

av det sammanlagda vardet pa B-aktierna och stamaktierna ar det sdledes uteslutet 

att B-aktierna, nar rebalanseringsmekanismen aktualiseras, skulle ha rat till ett varde 

motsvarande mindre an 2 000 kr samt eventuell upplupen utdelning som inte har 

utbetalats  

 Med andra ord, i en situation dar 

B-aktierna inte skulle ha raft till medel uppgaende till atminstone 2 000 kr i handelse 

56 Se punkt 10 i aktieagaravtalen. 
Jfr regleringen av prioritetsordningen i 7 § bolagsordningen med definitionen av  

 i aktieagaravtalen som utgor stamaktiernas varde 
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a , sh skulle rebalanseringsmekanismen aldrig kunna 

aktualiseras eftersom stamaktiernas varde da skulle vara 0 procent av det 

sammanlagda vardet av stamaktierna och B-aktierna. 

117. Det bor awn framhallas aft de medel som anvands fcir att teckna de nya B-aktierna 

vid tillampningen av rebalanseringsmekanismen utgors av varden som har skapats 

inorn Heimstaden Bostad.58 Mekanismen innebar inte aft aktiedgarna tillskjuter nytt 

kapital till Heimstaden Bostad. 

118. Mot bakgrund av vad som anfOrts ovan ar pasthende  

 

E.6.4 Det fasta priset pa B-aktier vid en riN, emission 

119. Det andra antagandet som Finansinspektionen baserar sin preliminara bedomning ph 

är aft det fasta priset pa B-aktier, vid andra nyemissioner an de som genomfOrs Mom 

ramen for rebalanseringsmekanismen,  Folksam Sak  

 

 

120. Folksam Sak hanvisar i denna del till vad som anfcirts i aysnitt E.6.3 ovan anghende 

vardet pa B-aktierna, inklusive slutsatsen om att B-aktiema kommer ha raft till 

medel i bolaget motsvarande atminstone 2 000 kr sh lange inte stamaktiernas vat-de 

helt har utraderats. 

121. Skulle en nyemission aktualiseras i en situation dar Folksam Sak bedomer att den 

del av Heimstaden Bostads varde som ar hanforligt till B-aktierna inte uppgar till 

2 000 kronor,59 har Folksam Sak mojlighet aft aysta fran aft delta i nyemissionen,G°

precis som Finansinspektionen namner i sin skrivelse. Det star i en shclan situation 

aven parterna fritt att overenskomma om en annan ordning och andra i 

58 De medel som aterinvesteras genom rebalanseringen Ar utdelning pa B-aktier. Under aktieagaravtalet 
daterat den 1 juli 2022 kan dock aven utdelning pa stamaktier komma att Aterinvesteras. Se punkt 8 i 
aktieagaravtalen. 
59 Som redogjorts for i aysnitt E.6.3 ovan skulle detta fOrutsRtta att stamaktiernas varde helt har utraderats. 
60 Se punkt 3.2.2 i aktieagaravtalen daterade den 18 december 2019, den 28 oktober 2020 och den 20 
januari 2021 samt punkt 3.2.4 i aktieagaravtalet daterat den 1 juli 2022. 
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investeringsstrukturen, om det behovs for aft kunna genomfcira en behovlig 

nyemission. 

122. Harvid maste betonas att Folksam Sak i handelse av en nyemission  

 

 Om det skulle kravas for att tillvarata Folksam Saks och 

 Folksam Sak vid behov aven forhandla om 

vasentliga och genomgripande fOrandringar av avtalsvillkoren (sasom 

aktiestrukturen i Heimstaden Bostad och teckningspriset for B-aktier). Folksam Sak 

skulle ha insyn i och mojlighet att paverka en emissionsprocess dels genom sin 

representation i styrelsen, dels genom att Folksam Sak ar en kapitalstark aktiedgare. 

Eftersom aktieagarna inte kan tvingas delta i en eventuell nyemission finns 

incitament hos alla parter att to fram emissionsvillkor som aktiedgarna bedOmer ar 

acceptabla. 

123. Folksam Sak vill i detta sammanhang namna att  

 Heimstaden Bostad  

 

Eftersom en nyemission  Heimstaden Bostad 

 

 Delta  Folksam Sak inte ar skyldigt aft 

delta i en nyemission med foreliggande avtalsvillkor om det uppstar behov av kapital 

i Heimstaden Bostad. 

24. Saledes, aven om det teoretiskt kan uppsta en situation dar B-aktierna inte skulle 

bedomas motsvara ett varde uppgaende till 2 000 kr i handelse av en nyemission, 

maste beaktas aft Folksam Sak inte ar skyldigt att delta i en sadan nyemission. 

Skulle en sadan situation uppsta, samtidigt som Folksam Sak bedomer aft det yore 

kommersiellt motiverat att delta i nyemissionen, skulle Folksam Sak anvanda sift 

inflytande och verka for en omforhandling av avtalsregleringen som forutsattning fcir 

att delta i nyemissionen. Folksam Sak har saledes mojlighet aft sakerstalla att 

Folksam Sak inte behover delta i en nyemission vars villkor inte ar kommersiellt 

motiverade. 
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E.6.5 Avslutande kommentarer 

125. Som redogjorts for i aysnitt E.6.3 ovan kan rebalanseringsmekanismen inte innebara 

en omedelbar forlust. Vidare fir det, av de skal som framhallits i aysnitt E.6.4, hogst 

osannolikt aft det fasta priset pa B-aktier skulle  

en nyemission. Folksam Sak ar inte skyldigt att delta i en sadan nyemission. Om 

Folksam Sak trots detta skulle bedoma aft det firms skal aft delta i emissionen fir att 

varna vardet av sin totala investering, skulle Folksam Sak verka for en 

omfirhandling av villkoren. 

126. Folksam Sak hailer shledes inte med om de antaganden ayseende de faktiska 

omstandighetema som Finansinspektionen grundar sin preliminara bedomning pa 

och Folksam Sak delar darmed inte heller Finansinspektionens preliminara 

bedomning att  

E.7 Kommentarer ayseende aysnitt 4.5 —  

127. Finansinspektionen gen- den preliminfira bedomningen aft Folksam Sak  

 

 (jfr aysnitt E.5 och E.6 ovan). 

Nedan redogor Folksam Sak for sin installning till dessa pastaenden. 

E.7.1  Finansinspektionen anser foreligger 

128. Som redogjorts for narmare i aysnitt C ovan ar  

 

 

 

129. Folksam Sak har haft en tillfredsstallande beslutsprocess som bl.a. har syftat till att 

 Inf.& den 

initiala investeringen i Heimstaden Bostad  

61 Se aysnitt C.3 ovan. 
62 Se aysnitt C.3 ovan samt prop.  
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 Folksam Saks  

130. Intik investeringsbeslutet anlitade Folksam Sak bl.a.  

 

 

 fOr Folksam Sak samt  

 Harvid kan noteras att Folksam Sak  

 Folksam Sak 

sarskilt skulle vara  64  

 Finansinspektionen anser 

fOreligger  eller som nfigot som avviker 

fra'n vad som fir marknadsmfissigt. 

131. Darn11 kan konstateras att Folksam Sa  

 Finansinspektionen grundar sin preliminara bedomning pa i sitt 

beslutsunderlag infor styrelsemotet den 12 december 2019, inbegripet en  

 Heimstaden Bostad,  

n.' Harvid kan bland 

annat noteras aft  

 

 

 

 

." Som framgatt ovan delar Folksam Sak dock inte 

Finansinspektionens bild av de relevanta bestammelsernas praktiska innebord och 

konsekvenser eller  och &ray fir det 

naturligt att dessa slutsatser inte har redovisats i beslutsunderlaget. 

132. Folksam Sak anser an Piretaget har vidtagit erforderliga kgarder  

 

63 Se aysnitt D.12 ovan. 
64 Se mail fran Folksam Sak  
65 Se aysnitt D.12 ovan. 
66 Se  
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l fir armed uppfyllt. En overtradelse av  

rimligen inte genom att tillsynsmyndigheten i efterhand bedtimer  

en enskild investering pa ett annat salt an hur foretaget under tillsyn gjort sin 

bedomning. Aterigen maste det understrykas at  

 

 

133. Mot bakgrund av det som anforts ovan ha  § FRL  

 inte asidosatts. 

E.7.2  Finansinspektionen anser feoreliurger 

134. Till stod for att Folksam Saks  har 

Finansinspektionen anfiirt (i)  

, (ii) att  

 samt (iii) att Folksam Sak  

. Enligt 

Finansinspektionen hade Folksam Sak  

 Till WO av delta anser 

Finansinspektionen att Folksam Sak inte  

 Folksam Sak 

darmed inte  Folksam Sak delar inte Finansinspektionens 

preliminara bedomning  

135. Finansinspektionens 06.1 till varfor Folksam Sak  

 ger intrycket av att inspektionen anser att  

 Harvid bor dock beaktas att varken 

7 eller nagot annat 

regelverkskrav stadgar . Tvartom framgar av fOrarbetena 

aft  och, motsatsvis, kan 

67 Se aysnitt C.3 ovan. 
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68 Ett krav pa 

 kan saledes inte uppstallas.69

136. Som narmare redogjorts for i aysnitt C.3 ovan bor  vara 

uppfyllt om  vilket 

tnaste vara en fraga som ar upp till foretaget sjalvt att beclOma. 

137.  Finansinspektionen  

 som Folksam Sak bedomt har varit nodvandig. Skalen fOr detta ar 

folj ande. 

(a) Utgangspunkten for Folksam Sak har alltid varit att se pa 

investeringsportfciljen som en helhet, i enlighet med  

Folksam Sak har mot denna bakgrund  

Finansinspektionen  genom att ha en valbalanserad och 

diversifierad investeringsportfcilj dar fOretagets innehav i Heimstaden 

Bostad endast utgor en mycket begransad de1.76 Denna tolkning  

  

71 enligt vilken  

 

 

t.' Harvid bor aven beaktas aft Folksam Saks  

 

 

68 Prop.  

69 Jfr aven foljande uttalande i prop  
  

  
 (Var understrykning.) 

70 Finansinspektionens undersokning omfattar av Folksam Sak investerat kapital (dvs. kapital som 
tillskjutits av Folksam Sak, ej vardeokningar som skapats thorn bolaget och aterinvesterats, t.ex. till foljd 
av rebalanseringsmekanismen) uppgaende till  kronor i Heimstaden Bostad. Detta belopp 
utgjorde  av Folksam Saks totala tillgangsportfolj per den 31 december 2023 (dvs. sista dagen 
i Finansinspektionens undersokningsperiod). Det kan noteras aft aven om jamfdrelsen skulle goras med 
det belopp om  kronor som Finansinspektionen i aysnitt 3.2 i sin skrivelse pastar utgOr det 
totala beloppet pa Folksam Saks investeringar under undersokningsperioden, sa utgjorde namnda belopp 
endast  av Folksam Saks totala tillgangsportfolj per den 31 december 2023. 

71 Se aysnitt C.3 ovan. 

72 Prop.  
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Heimstaden Bostad  

 

(b) De mojligheter att avyttra aktier som funnits i aktieagaravtalen dr tillrackliga 

 och Folksam Sak har beclomt att den 

 som den Mr typen av investering naturligen medfOr ar 

. Investeringen var aven  Folksam Saks 

 

. Mot bakgrund av  

 74 

(c) Som redogjorts for i aysnitt D.6 ovan har Folksam Sak aven haft mojlighet 

 genom aft Overlata aktieinnehavet i Dotterforetaget till en 

tredje part, vilket dr en situation som inte omfattas av de begransningar 

ayseende ratten aft Overlata aktier som firms i aktieagaravtalen.75

(d) Omstandigheten att  

 som Finansinspektionen faster vikt vid i sin preliminara 

bedomning,76 Jigger i linje med allmAnna avtalsrattsliga principer om aft  

 

 
 

 
 

  
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

75 Jfr punkt (ii) i punkt 134 ovan. 

76 Jfr punkt (i) i punkt 134 ovan. 
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 Folksam Sak har beclomt kan 

s.' 

(e) Finansinspektionen faster vidare vikt vid att Folksam Sak  

 Heimstaden Bostad.78 Som redogjorts for i 

aysnitt E.5.2 ovan ar detta dock en naturlig konsekvens av Folksam Saks  

 Folksam Saks agarandel. Denna 

omstandighet ar nagot som Folksam Sak  

 Som 

redogjorts for i aysnitt E.5.2 ovan Mr dock noteras aft Folksam Sak genom 

aktieagaravtalet i praktiken har tillforsakrats ett storre inflytande an vad som 

hade gallt utan ett sficlant avtal. 

(f) Folksam Sak beraknar minst manadsvis det regulatoriska kapitalkravet, 

solvenskapitalkravet enligt Solvens II-regelverket ("SCR"), samt ett internt 

kapitalkrav, ICR. ICR ar anpassat till Folksam Saks verksamhet och baseras 

pa egna varderingar av foretagets risker. Genom aft lopande beralma och 

folja upp saval SCR som ICR sakerstalls en kontinuerlig overvakning av 

foretagets kapitalbehov och riskexponering ur shval regulatoriskt som internt 

perspektiv. I policy for riskhantering har styrelsen dessutom faststallt 

varnings- och toleransnivaer for SCR-kvoten samt en varningsniva fcir ICR. 

Dar anges aven en eskaleringsrutin som inkluderar &Order aft vidta i 

handelse av att nivherna overskrids. Detta innebar att fiven om det hade 

funnits  

som Finansinspektionen anser, sh ar , dels genom 

tillampliga regler ayseende  vid berakning av SCR jamfort 

med , dels genom  som 

tillampas vid berakning av ICR jamfort med  

 samt genom faststalld eskaleringsrutin. Som 

narmare redogors for i aysnitt E.4 ovan anser Folksam Sak dock inte aft det 

ar andamalsenligt aft jamfora investeringen i Heimstaden Bostad med en 

 

77 Jfr t.ex. Ramberg, Aktieagaravtai i praktiken, Norstedts Juridik, JUNO version 1, 2011,  
78 Jfr punkt (iii) i punkt 134 ovan. 
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138. Mot bakgrund av det som anfOrts ovan ha  § FR  

 inte asidosatts. 

E.7.3 Avslutande kommentarer 

139. Mot bakgrund av vad som redogjorts for ovan dr Folksam Saks bedomning att 

foretaget har vidtagit erforderliga atgarder fo  

Heimstaden Bostad och  

Folksam Sak har salede . Dartill har den 

 Finansinspektionen  i den utstrackning som 

Folksam Sak bedomt har varit nOdvandig. Folksam Sak delar saledes inte 

Finansinspektionens preliminara bedomning  

 § FRL. 

E.8 Kommentarer ayseende aysnitt 4.6 —  

140. Finansinspektionen bedomer preliminart aft Folksam Sak  

 

 Som stiid for denna slutsats anfOr 

Finansinspektionen huvudsakligen att (i) Folks= Sak  

 

 (ii)  

, (iii) genom 

 Folksam Sak  

 (iv) Folksam Saks  

 och (v) Folksam Sak  

 Finansinspektionen bedomer 

darfor preliminart att Folksam Sak  

.79

141. Som framgatt ovan hailer Folksam Sak inte med om pastaendena i punkt (i)—(v) 

ovan och hanvisar dad& till vad som redan anfOrts ayseende detta." Folksam Sak 

Finansinspektionens skrivelse, s. 20-21. 
Avseende punkt (i) hanvisas till aysnitt E.7, ayseende punkt (ii) hanvisas till aysnitt D.6, ayseende 

punkt (iii) hanvisas till aysnitt E.6.3, ayseende punkt (iv) hanvisas till aysnitt E.5 och E.6 och ayseende 
punkt (v) hanvisas till aysnitt D.6. 
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vill oven framhalla att pastaendet  

 

 ar felaktigt.  inte att 

Folksam Sak  

." 

142. Folksam Sak ifragasdtter Sven Finansinspektionens pastaende om att Folksam Sak 

 i Heimstaden Bostad. Finansinspektionens 

undersokning omfattar av Folksam Sak investerat kapital82 uppgaende till  

kronor i Heimstaden Bostad. Detta belopp utgjorde  procent av Folksam Saks 

totala tillgangsportfolj per den 31 december 2023 (dvs. den sista dagen i 

Finansinspektionens undersokningsperiod). 

143. Som narmare redogjorts for i aysnitt D.2 ovan hade Folksam Sak, innan 

investeringen i Heimstaden Bostad gjordes,  

 

 

 Folksam Sak eftersokte dad& 

 

 i Heimstaden Bostad genomfcirdes. Folksam Sak tog saledes 

hansyn till  

 i Heimstaden 

Bostad. For en mer utforlig redogorelse av Folksam Saks skal for investeringen i 

Heimstaden Bostad hanvisas till aysnitt D.2 ovan. 

144. Tagra andra intressen,  

 har inte forelegat vid derma 

investering. Eftersom Folksam Sak ar ett omsesidigt forsakringsbolag 

. Det kan oven 

R1 Se punkt 117 ovan. 
82 Med detta ayses kapital som tillskjutits av Folksam Sak (vilket i aysnitt 3.2 i Finansinspektionens 
skrivelse benamns som nyinvesteringar), inte vardeokningar som skapats room bolaget och som 
aterinvesterats, t.ex. till foljd av den avtalade rebalanseringsmekanismen. Det kan noteras att oven om 
jamforelsen skulle &as med det belopp om  kronor som Finansinspektionen i aysnitt 3.2 i 
sin skrivelse pastor utgor det totala beloppet pa Folksam Saks investeringar under undersokningsperioden, 
sa utgjorde namnda belopp  procent av Folksam Saks totala tillgangsportfolj per den 
31 december 2023. 
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framhallas att Folksam Sak inte hell  

 

 

145. Folksam Sak delay saledes inte Finansinspektionens preliminara bedomning att 

 

 

E.9 Avslutande kommentarer 

146. Om det funnits otydligheter i den information som Folksam Sak tidigare lamnat, ar 

det Folksam Saks forhoppning att den ovan lamnade redogOrelsen tydligt vicar att 

det  

 Det har inte heller  eller skett en 

tivertradelse av  

. 

147. Om Finansinspektionen ands skulle anse a  

Heimstaden Bostad som  bOr foljande uttalande i 

forarbetena sarskilt beaktas och nagon Overtradelse av  § FRL bor inte anses 

ha skett eftersom Folksam Saks investeringar  

 

148. Folksam Sak anser inte  

 

83 Prop.  Se aven punk  i Eiopas Explanatory Text On the Proposal for Guidelines 
on the System of Governance (BoS-13/26) dar foljande anges  
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4 Det framstar inte heller som forenligt 

 

 

 

 

an tillsynsmyndigheten. 

F. Sanktionsprovningen 

F.1 Det saknas skal att ingripa mot Folksam Sak 

149. Finansinspektionen har preliminart bedomt att Folksam Sak  

 § FRL samt bestammelsen  § FRL 

 

 Som framgatt ovan delar Folksam Sak inte Finansinspektionens 

prelimindra bedomningar i denna del. Om Finansinspektionen trots det som anforts 

&Ida skulle vidhalla sina prelimindra bedomningar anser Folksam Sak att det saknas 

skal for ingripande. 

150. Folksam Sak vill inledningsvis framhalla det krav pa stod i rattsordningen som krays 

fOr att ett ingripande ska vara mojligt, och som £01jer av 5 § forsta stycket 

Rirvaltningslagen (2017:900) (legalitetsprincipen). 

151. Ett ingripande dr en allvarlig atgard och bland de sanktionsbefogenheter som 

Finansinspektionen har, och som skulle kunna aktualiseras vid ett beslut om 

ingripande, finns atgarder av straffliknande karaktdr." Kravet pa legalitet got- sig 

" Jfr Finansinspektionens analyspromemoria ayseende fOrsakringsfOretagens investeringar i altemativa 
tillgangar (FI Dnr 17-1265) s  ddr fiiljande anges.  

  
 

  
 

  
  

 
 

 

85 Se aysnitt C.3 ovan. 
86 Jfr exempelvis RFD 2025 ref. 47, pt. 19. 
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enligt Folksam Sak dfirfor sarskilt starkt gallande i detta fall, vilket bor beaktas av 

Finansinspektionen vid bedomningen av om ingripande ska ske. 

152. Vad legalitetsprincipen innebar i det konkreta fallet beror dels pa hur ingripande den 

aktuella atgarden ar, dels pa hur tydlig den underliggande lagstiftningen dr. Av 

Hogsta thrvaltningsdomstolens dom i HFD 2020 ref 28 foljer bl.a. att om den 

underliggande lagstiftningen ar allmant hallen och nfirmare threskrifter saknas, 

begransas myndigheters mojligheter aft besluta om ingripanden eftersom 

forfattningsstod saknas for att myndigheten ska kunna formulera tillrackligt tydliga 

och konkreta atgarder som den enskilde ska folja. Malet gallde ett vitesforeldggande 

men domstolens uttalanden har stor allmdngiltighet nar det galler ingripanden mot 

enskilda.87

153. For att uppfylla kraven pa legalitet och thrutsebarhet behover ett sanktionssystem 

vara sa klart utformat att det inte kan uppsta nigon tvekan om under vilka 

forutsattningar ansvar intrader.88 I praxis har uttryckts aft legalitetsprincipens 

tydlighetskrav ar uppfyllt nar en person av bestammelsens ordalydelse, och i 

threkommande fall med stlid av domstolarnas tolkning, far kunskap om vilka 

handlingar eller vilken underlatenhet som kan medfora ett ansvar enligt 

bestammelsen.89

154. De overtradelser som Finansinspektionen preliminart bedomer aft Folksam Sak bar 

begatt rot- overtradelser av ett principbaserat regelverk, som i manga fall lamnar 

utrymme for flera tolkningar och bedtimningar. Som har behandlats i aysnitt C.3 och 

C.4 dr de aktuella bestammelserna allmdnt Fianna och det saknas narmare vagledning 

87 Detta fciljer aven av praxis, jfr FOrvaltningsratten i Stockholms dom den 26 oktober 2021 i mal nr 
12701-20, pt. 18. 
88 Jfr Forvaltningsratten i Stockholms dom den 26 oktober 2021 i mal nr 12701-20, pt. 18, samt dari 
hanvisad praxis. 
89 Se NJA 2013 s. 842, pt. 22, samt Mark- och miljooverdomstolens dom den 30 augusti 2023 i mal 
nr 11473-22, som gallde miljosanktionsavgift. Folksam Sak anser dock att uttalandet har baring vad galler 
sanktionsavgifter i allmanhet. 
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kring vad de innebar.9° De har savitt Folksam Sak kanner till inte heller varit foremal 

for provning i domstol. 

155. Enligt Folksam Sak kan det ifragasattas om stadgandena  §§ FRL ar 

sa tydliga och konkreta att de over huvud taget kan utgora grund for ingripande.91

Mtijligheterna till ingripande med stod av dessa far enligt Folksam Sak i vart fall 

anses vara begransade och bestammelserna bor av legalitetshansyn tolkas 

restriktivt.92 For att ett ingripande ska kunna bli aktuellt bOr det enligt Folksam Sak 

finnas klart och tydligt stod for att en overtradelse av regelverket har begatts. 

156. De aktuella bestammelserna kan enligt Folksam Sak inte anses vara sa klart 

utformade att det inte kan uppsta nagon tvekan om vad som behover goras for att 

efterleva dessa. Tvartom innefattar de till sin natur ett matt av subjektivitet och 

utrymme for skonsmassiga bedomningar. For att Finansinspektionens tolkningar av 

bestammelserna ska kunna laggas till grund for sanktion behover dessa tolkningar 

tydligt ha kunnat utlasas ur lagstiftning eller framgatt av praxis, sa att Folksam Sak 

har haft mojlighet att inratta sig darefter. Som framgatt ovan anser Folksam Sak att 

sa inte har varit fallet. Ett ingripande skulle dart& sakna syfte och funktion. 

157. Mot bakgrund av det allmant hallna och principbaserade regelverk som de pastadda 

overtradelserna grundar sig pa, den allvarliga atgard som ett ingripande utgor samt 

aysaknaden av tydligt stod for att Folksam Sak skulle ha overtratt regelverket saknas 

det skal for Finansinspektionen att ingripa mot Folksam Sak. 

9° Folksam Sak noterar att Finansinspektionen i analyspromemorian Undersokning ayseende 
PrseikringsfOretags investeringar i alternativa tillgangar (FI Dnr 17-1265) anger aft  

  
 Folksam Sak 

noterar aven att Eiopa i en rapport  rekommenderat eft antal 
europeiska tillsynsmyndigheter, daribland Finansinspektionen, att  

 
 

 Hittills har nagra klargOranden fran Finansinspektionen inte publicerats ayseende 
 

91 Jfr MOD 2004:52, dar davarande milAverdomstolen ansfig att en miljOsanktionsavgift inte kunde tas 
ut av ett bolag eftersom det saknades otvetydigt stod i forfattning for att den enskilde haft den skyldighet 
som myndigheten gjorde gallande. 

92 Jfr HFD 2020 ref. 28 samt NJA 2013 s. 842, pt. 25. 
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F.2 Ett eventuellt ingripande b8r stanna vid en anmarkning 

158. Om Finansinspektionen ands skulle anse att det fmns skal att ingripa mot Folks= 

Sak, sa bar ingripandet stanna vid en anmarkning. 

159. I enlighet med 18 kap. 3 § FRL ska Finansinspektionen, vid valet av ingripande, ta 

hansyn till hur allvarlig overtradelsen ar och hur Lange den pagAtt. Sarskild hansyn 

ska tas till skador som har uppstatt och graden av ansvar. Finansinspektionen far 

enligt paragrafen vidare aysta fran ingripande bl.a. om overtradelsen ar ringa eller 

ursaktlig. 

160. Vid prOvning av om ett ingripande overhuvudtaget ska goras, och vilken sanktion 

som i sa fall är pfikallad, ska. Finansinspektionen aven ta hansyn till 

proportionalitetsprincipen (se 5 § tredje stycket fcirvaltningslagen). Atgarden far inte 

vara mer langtgaende an vad som behovs och far vidtas endast om det aysedda 

resultatet star i rimligt fOrhallande till de olagenheter som kan antas uppsta for den 

som atgarden riktas mot. Skalen for beslutet ska uppvaga det intrang eller men i 

ovrigt som beslutet innebar for den som beslutet galler.93 Att en tillampning av 

proportionalitetsprincipen kan, och i vissa fall Mr, leda till aft nagon sanktion 

overhuvudtaget inte Wars framgar av t.ex. HFD 2017 ref 5. 

161. Med beaktande av ovan bor sarskilt foljande omstandigheter beaktas vid 

bedomningen av om och, i sadant fall, hur ett eventuellt ingripande bor ske. 

a) Den pastadda overtradelsen ayser ett komplext och principbaserat regelverk, for 

vilket det saknas konkreta handlingsregler och vagledning kring hur kraven ska 

tillampas i praktiken.94

b) De pastadda overtradelserna ar hanfOrliga till specifika avtalsvillkor i en enskild 

investering och utgor en isolerad handelse, inte ett utslag av generella brister i 

styrningen och kontrollen av foretaget. Finansinspektionen har inte heller 

framstallt nagra synpunkter pa investeringsprocessen som sadan. Som anforts i 

aysnitt C.3 ovan  

93 HFD 2017 ref 5. 
94 Jfr Kammarratten i Stockholms dom den 9 november 2022 i mal nr 8084-21, dal- kammarratten ansag 
att overtradelsen var ursaktlig bl.a. med beaktande av att den aktuella overtradelsen gallde ett 
principbaserat och komplext regelverk, som i vissa fall gav utrymme for mer an en tolkning. 
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FRL utgor en del av)  

. 

c) Infcir investeringsbeslutet anlitade Folksam Sak  

 

 for Folksam Sak samt 

. 

d) Det investeringsbelopp som dr foremal for Finansinspektionens undersokning 

har utgjort en mycket begransad del av Folksam Saks totala 

investeringsportfNNj.95 Investeringen har ddrfor haft begransad betydelse for 

Folksam Saks samlade riskexponering och finansiella stdllning. Innehavet i 

Heimstaden Bostad har inte heller utgjort det enskilt stOrsta aktieinnehavet fcir 

Folksam Sak. 

e) Ingen skada har realiserats for fOrsdkringstagarna. De regelovertradelser som 

Finansinspektionen menar har begatts har inte heller haft nagon paverkan pa 

Folksam Saks mojlighet att kunna fullgora sina ataganden mot dessa. Det ror 

sig vidare om en langsiktig investering varfor det ar fcir tidigt att uttala sig om 

investeringens faktiska utfall, men Folksam Saks bedomning a  

 

 

f) Folksam Sak har inte tidigare gjort sig skyldig till nAgon overtradelse av detta 

slag.96

g) Finansinspektionens handlaggning av arendet har hittills pagatt i over tva och 

ett halvt ar. 97 Folksam Sak har genom hela derma process aktivt samarbetat 

med Finansinspektionen och armed underldttat inspektionens utredning. 

95 Finansinspektionens undersiikning omfattar av Folksam Sak investerat kapital (vilket i aysnitt 3.2 i 
Finansinspektionens skrivelse benamns som nyinvesteringar) uppgaende till  honor i 
Heimstaden Bostad. Detta belopp utgjorde  procent av Folksam Saks totala tillgangsportfOlj per den 
31 december 2023 (dvs. sista dagen i Finansinspektionens undersokningsperiod). 
96 Jfr prop 2016/17:173 s 626. 
97 Jfr FI Dnr 23-6783. 
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162. Dessa omstandigheter medfdr enligt Folksam Saks mening att ett ingripande inte kan 

anses proportionerligt. 

163. Folksam Saks arbete med utveckling av interia processer, styming och kontroll 

pagar kontinuerligt, bade vad galler investeringsprocessen i allmanhet och mer 

specifikt for investeringar room tillgangsslaget alternativa investeringar. Inom ramen 

for delta arbete, och i tillampliga delar med beaktande av Finansinspektionens 

undersokning, har Hera forandringar skett och atgarder vidtagits som Overkat 

Folksam Saks investeringsprocess efter den initiala investeringen i Heimstaden 

Bostad. Arbetet har resulterat i en an mer strukturerad hantering av  

 fragor for a  

vid framtida investeringar. Vidare har vissa organisatoriska forandringar gjorts, 

innefattande fcirandringar och forstarkningar inom enheten Kapitalforvaltning och 

hallbarhet. Darutover har ett antal specifika atgarder kopplade till innehavet i 

Heimstaden Bostad genomfOrts (varav vissa fir pagaende), bland annat i syfte att 

astadkomma vissa forbattringar i aktieagaravtalet. Dessa forandringar och atgarder 

har saledes kommit till stand trots aft Folksam Sak inte delar Finansinspektionens 

preliminara bedomning aft Folksam Sak  

 

 Heimstaden Bostad. For en mer utfOrlig 

redogorelse fcir forandringar och atgarder efter investeringen i Heimstaden Bostad 

hanvisas till Bilaga 1. 

G. Avslutande kommentarer 

164. Avslutningsvis vill Folksam Sak uppmarksamma Finansinspektionen pa att de 

uppgifter och handlingar som lamnats i delta yttrande med tillhorande bilagor ska 

omfattas av sekretess. 
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Stockholm, den 28 augusti 2026 

a Wessen 
kstallande direktik, Folksam omsesidig sakforsakring 
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Bilaga 1 

I denna bilaga redogors overgripande for fOrandringar som skett och atgarder som vidtagits 

under perioden efter Folksam Saks beslut i december 2019 om investering i Heimstaden Bostad. 

Redogiirelsen omfattar forandringar och atgarder som ar relaterade till Folksam Saks 

investeringsprocess inom tillgangsslaget alternativa investeringar och den specifika 

investeringen i Heimstaden Bostad. 

Som nedan framgar omfattar forandringarna och atgarderna organisatoriska forandringar liksom 

forstarkningar av interim processer och kontroller. 

A. Organisatoriska forandringar 

Styrelsen 

Forandringar har genomforts i styrelsen sedan den fOrsta investeringen i Heimstaden Bostad 

gjordes i januari 2020. Vidare liar den samlade kompetensen i styrelsen forstarkts inom 

omradena finansmarknad och riskhantering. 

Jamfort med de styrelseledamiiter som salt i styrelsen vid tidpunkten for investeringen i 

Heimstaden Bostad har elva ledamoter av tolv ersatts. 

Vid fullmaktigemote 2025 och 2026 har totalt fyra nya ledamoter utsetts som forstarker 

styrelsens samlade kompetens inom omradena finansmarknad och riskhantering. 

Enheten Kapitalforyaltning och hfillbarhet 

Mom enheten Kapitalforvaltning och hallbarhet har organisatoriska forandringar genomfOrts, 

 

 Dessa forandringar beskrivs nedan. 
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B. Utvecklad investeringsprocess for alternativa investeringar 

Investeringsprocessen for alternativa investeringar har vidareutvecklats fOr att sakerstalla en 

annu mer strukturerad bantering av investerings-, risk- och avtalsrelaterade fragor, vilket 

beskrivs utforligare nedan. 

Utokad analys och hiigre krav pi stallningstaganden 

Analysen inom investeringsprocessen har successivt uppdaterats och utokats och omfattar i dag 

pa ett tydligare salt an tidigare saval  
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For att ytterligare starka beslutsstod  

 

 

 

 

. Syftet ar att ytterligare sakerstalla att analyserna genomfOrs utifran ett 

riskbaserat forhallningssatt och gors sparbara, samt att beslutsfattare ges ett an mer fullstandigt 

underlag for att kunna Ora en vdlgrundad samlad bedomning. 

Den juridiska kvalitetssakringen har starkts ytterligare. Mom ramen for due diligence-processen 

genomfo  

 

 

 

 

 

 

 

Utvecklade interna dokumentationskrav 

Som en del av det lopande arbetet med att utveckla investeringsprocessen for alternativa 

investeringar har Folksam Saks interna dokumentationskrav skarpts ytterligare, savitt ayser 

dokumentation och bevarande av analyser och underlag fOr analyserna. 

For att ge vd och styrelse ett mer sammanhallet beslutsstOd har beslutsdokumentationen utokats, 

och utgors nu  
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C. Starkta strukturer och kontroller for alternativa investeringar 

Interna processer och regelverk 

Placeringspolicy och placeringsriktlinjer uppdaterades 2025 for aft ytterligare tydliggora externa 

krav pa riskkontroll och aktsamhet. Harefter liar aven en ny instruktion for 

investeringsprocessen ayseende alternativa investeringar faststallts. Instruktionen innefattar den 

fdrstarkning och vidareutveckling av investeringsprocessen som beskrivs i aysnitt B ovan. 

Forstarkt uppfoljning och rapportering 

Forstarkningar av den interna kontrollmiljon har genomforts genom utokade halvarsvisa och 

dokumenterade genomgangar av befintliga investeringar. Darutover har fordjupad rapportering 

till vd:ar och styrelser ayseende Heimstaden Bostads utveckling infOrts. Bakgrunden till den 

fcirdjupade rapporteringen var  

Heimstaden Bostads  

 

Riskhanteringsfunktionens roll i investeringsprocessen 

Riskhanteringsfunktionens roll i investeringsprocessen har under varen 2026 utokats och 

ytterligare formaliserats. Atgarderna har genomforts  

 

 Folksam omsesidig livforsakring. 

Riskhanteringsfunktionen har etablerat en tydligare rutin for en oberoende riskbedomning i 

enlighet med gallande regelverk. Rutinen ska ytterligare sakerstalla aft relevanta risker 

identifieras och beaktas infor beslut om alternativa investeringar. 

Riskbedomningen kvalitetssakrar ytterligare att investeringsprocessen har folks ur ett 

riskhanteringsperspektiv saint aft beslutsunderlaget fran Kapitalfirvaltning och hallbarhet fir 

proportionerligt och dndamalsenligt i forhallande till de risker som identifierats. 
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Riskbedomningen dokumenteras i en sarskild promemoria som ingar i beslutsunderlaget och ska 

fungera som stod fcir vd och/eller styrelse. 

D. Atgarder initierade av Compliancefunktionen 

Pa rekommendation av Compliancefunktionen liar en kartldggning gjorts av kompetensen inom 

n hos medarbetare som ar involverade i 

investeringsprocessen samt den kompetens som firms i styrelsen inom dessa omraden, inklusive 

eventuella identifierade utbildningsbehov. 

Vidare har Compliancefunktionen rekommenderat Folksam Sak att lata utfora en oberoende 

granskning av investeringsprocessen mot bakgrund av Finansinspektionens sanktionsbeslut mot 

Alecta.  bar fait i uppdrag att genomfora en sadan oberoende granskning, och inledde sift 

arbete fore sommaren. 

E. Specifika itgarder kopplat till innehavet i Heimstaden Bostad 

Scenarioanalyser (risker och handlingsalternativ) 

Enheten for KapitalfOrvaltning och hallbarhet har, med stod av externa finansiella och legala 

radgivare, genom fort scenarioanalyser ayseende Heimstaden AB i syfte att bedoma risker och 

mojliga utfall saint identifiera kommersiella handlingsalternativ saint potentiella 

forhandlingsfOnster for Folksamgruppen. 

Den finansiella analysen fokuserade ph Heimstaden AB:s  

 

 i Heimstaden Bostad. 

Den legala analysen, kompletterad med strategiska och kommersiella overvaganden, omfattade 

bland annat foljande: 

• Folksam Saks  

• MOjligheterna att  Heimstaden Bostad till Folksam 

Saks  

•  Heimstaden AB 

• Konsekvenserna av  Heimstaden Invest 




