Informationsklass: Konfidentiell

Finansinspektionen

finansinspektionen@fi.se

Svar med anledning av begiiran om yttrande

FI Dnr 24-3151

A.

Inledning

Finansinspektionen har den 17 juni 2026 tillstéllt Folksam msesidig sakforsikring
("Folksam Sak” eller "foretaget™) en begéran om yttrande i drende FI Dnr 24-3151
rorande foretagets investeringar i Heimstaden Bostad AB ("Heimstaden Bostad™).
Av skrivelsen framgér Finansinspektionens prelimindra beddmningar. Det framgar
ocksa att drendet har limnats over till rattsavdelningen, Forsdkringsritt, for fortsatt
handlidggning och att Finansinspektionen kommer att préva om det finns skil att

ingripa mot Folksam Sak och i sa fall pa vilket sitt.

Folksam Sak tar Finansinspektionens skrivelse och prelimindra bedémningar pa stort
allvar. I avsnitt F nedan och Bilaga 1 aterfinns en beskrivning av atgirder och
forandringar som Folksam Sak har genomf6rt och som ytterligare har forstirkt
Folksam Saks processer och rutiner i dessa avseenden. Samtidigt kan konstateras att
Folksam Sak i avgérande delar inte haller med om Finansinspektionens preliminzra
bed6mningar. Detta giller flera centrala fragor i drendet och avser séaviil
sakomsténdigheter som den rittsliga betydelsen av dessa. I foljande yttrande redogor

Folksam Sak for sin syn.

Folksam Sak vidhéller dven det som tidigare anforts i foretagets svar pa
Finansinspektionens avstimningsskrivelse i drendet,! men kommer i detta yttrande

att belysa de relevanta omstindigheterna ytterligare samt presentera Folksam Saks

! Se skrivelse fran Folksam Sak till Finansinspektionen daterad den 15 november 2024.
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instéllning till de rittsliga beddmningar som Finansinspektionen presenterar i sin

skrivelse av den 17 juni 2026.

I avsnitt B nedan aterfinns en sammanfattning av Folksam Saks instéllning i de
huvudsakliga fragorna i drendet. I avsnitt C avger Folksam Sak sin syn pé den
réttsliga reglering som Finansinspektionen aberopar till stod for sin preliminéra
beddmning. Direfter redogor Folksam Sak for sin instéllning till
Finansinspektionens iakttagelser i avsnitt D och Finansinspektionens preliminéra
beddmningar i avsnitt E. Avslutningsvis i avsnitt F redogor Folksam Sak for

omstindigheter som bor beaktas vid ett eventuellt ingripande.

Sammanfattning av Folksam Saks instiillning

Som nirmare kommer att utvecklas i avsnitt C—E nedan 4r Folksam Saks instéllning

till de huvudsakliga fragorna i drendet sammanfattningsvis foljande.?

Den rdttsliga regleringen

(a) - §§ FRL ér tillimpliga pa de investeringar i Heimstaden
Bostad som gjorts av Folksam Sak Specialplaceringar AB
(’Dotterforetaget™).

Finansinspektionens iakttagelser

(b) Folksam Sak haller i allt visentligt med om den grundlédggande redogdrelse
for faktaomstindigheter som Finansinspektionen redovisar i sina
iakttagelser. Inspektionens redogorelse méste dock ségas vara forenklad pa
flera avgorande punkter, och beaktar inte fullt ut investeringens struktur eller
hur de aktuella avtalsvillkoren forhaller sig till och samspelar med dvriga
delar av avtalsregleringen. Finansinspektionens beskrivning ger dérfor inte
en rittvisande bild av investeringen och dess villkor. Folksam Sak hoppas

genom denna svarsskrivelse kunna klarldgga helhetsbilden.

2 Notera att de definitioner som anvinds i detta avsnitt B definieras i efterf6ljande avsnitt.



3(61)

Bakgrunden till och syfiet med investeringen i Heimstaden Bostad

Bakgrunden till investeringen i Heimstaden Bostad var att Folksam Sak

_ Folksam Sak eftersékte darfor

Investeringen i Heimstaden Bostad ansags vara vil ldampad for Folksam
Saks tillgangsportflj bl.a. pa grund av att investeringen_

Y 1 s teringen ska
dven ses mot bakgrund av att Folksam Saks_

Finansinspektionens jamforelseobjekt

(d) I sin preliminéra bedomning jimfor Finansinspektionen investeringen i

Heimstaden Bostad med— med vilket
Finansinspektionen verkar ésyfta_

_ Folksam Sak anser att en sadan

jamforelse inte dr dndamalsenlig eftersom de grundliggande
forutsittningarna for investeringen i Heimstaden Bostad skiljer sig pa

avgorande punkter fran [ GGG
— Ett mer dandamalsenligt jimforelseobjekt Vore.

Finansinspektionens pdstdenden om skillnader i inflytande och incitament

(e) Det har funnits skillnader i inflytande 6ver Heimstaden Bostad mellan

Folksam Sak och - men dessa skillnader 4r naturliga med

* Vad som avses med [N, s

huvudsakligen i avsnitt E.4 och E.5 nedan.
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tanke pa investeringens karaktir och parternas olika roller. Harvid méste

Heimstaden Bostad. Folksam Sak éir_en minoritetsigare, med
dessa skillnader i inflytande i sig inte || GGcE_EININININIGE

® Aven om det har funnits skillnader mellan den ekonomiska strukturen i de

institutionella investerarnas respektive
har det inte
och Folksam Sak som Finansinspektionen gor gillande.
Till £6ljd av Heimstaden

Bostad samt att

(2) Folksam Sak delar dirmed inte Finansinspektionens preliminira bedémning

Finansinspektionens pdstdenden om rebalanseringsmekanismen och det

fasta priset pa B-aktier

(t)  Finansinspektionens slutsats act NN
o

vidare utvecklas nedan kommer den del av bolagets virde som kan knytas
till B-aktierna alltid Gverstiga det fasta priset om 2 000 kronor i en situation
dir rebalanseringsmekanismen aktualiseras. Detta foljer av I

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

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

4 Finansinspektionen jamfor investeringen i Heimstaden Bostad med en

(sdsom definierad nedan i avsnitt E.4), men som framgar av punkt (d) ovan samt avsnitt E.4 nedan delar
Folksam Sak inte Finansinspektionens bild av vad som ér ett indamalsenligt jamforelseobjekt for
investeringen i Heimstaden Bostad.
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1 en nyemission och det star dven parterna fritt att omférhandla villkoren i
samband med en eventuell nyemission. Folksam Sak kan séledes s#kerstilla
att Folksam Sak inte behover delta i en nyemission vars villkor inte dr

kommersiellt motiverade.

()

Mot bakgrund av ovan delar Folksam Sak inte Finansinspektionens

preliminéra bedémning a

0 Fotksan Sak o I < iyt

vid investeringen i Heimstaden Bostad och—
I ©iansinspektionen grundar sin

prelimindra bedémning pé_ Eftersom

Folksam Sak inte delar Finansinspektionen- dr det dock

naturligt att vissa omstéindigheter som Finansinspektionen anser foreligger

inte— Folksam Sak har ddrmed

inte asidosatts.

(m)  Ddrtill har - Finansinspektionen_
i den utstrickning som Folksam Sak bedémt har varit nfjdvéindig.-

> Som framgar av punkt (d) ovan samt avsnitt E.4 nedan delar Folksam Sak dock inte Finansinspektionens
bild av att dr ett indamaélsenligt jamforelseobjekt for investeringen i

Heimstaden Bostad.
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_ Folksam Sak anser att foretaget har-

- som Finansinspektionen bl.a. genom (i) att

(i) att den

I och Giii) art
Folksam Sak at Heimstaden Bostad samt att foretaget

Dotterfdretaget.

dven har haft mojlighet att

_ eftersom detta ir en situation som

Folksam Sak har dirmed inte

(n) Folksam Sak har inte dsidosa

har int

Sanktionspriovningen

(o) Om Finansinspektionen, trots det som anforts i yttrandet i 6vrigt, skulle
vidhalla sin bedomning i sak anser Folksam Sak att det mot bakgrund av det
allmént héllna och principbaserade regelverk som de pastidda
overtrddelserna grundar sig pa, den allvarliga atgérd som ett ingripande
utgdr samt avsaknaden av tydligt stéd for att Folksam Sak dvertritt
regelverket saknas skil for Finansinspektionen att ingripa mot Folksam Sak.
Om Finansinspektionen dndé skulle anse att det finns skl att ingripa mot

Folksam Sak, sa bor ett eventuellt ingripande stanna vid en anmérkning.
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C.l1

C.2

10.

11.

12.

Den riittsliga reglering som ligger till grund for
Finansinspektionens preliminira bedomning

Inledning

Finansinspektionen redogdr i avsnitt 2 och 4.2 i sin skrivelse for de bestimmelser
som Finansinspektionen bedémer #r tillimpliga och hur dessa bor tolkas. I korthet

beddmer Finansinspektionen att Folksam Sak har Svertritt bestimmelsen om

I

forsdkringsrorelselagen (2010:2043) ("FRL”) samt bestimmelse § FRL

Folksam Sak redogér i detta avsnitt C for sin instillning till tillimpligheten, och

Finansinspektionens tolkning, av de aktuella bestimmelserna.

- §§ FRL ir tillimpliga pa innehavet i Dotterforetaget
Folksam Sak delar Finansinspektionens bed6mning a- §§ FRL har

varit tillimpliga pa Folksam Saks verksamhet under undersékningsperioden.

- FRL foreskriver f6ljande.

-FRL géller i forhallande till alla investeringar och har siledes varit

tillimplig pa Folksam Saks innehav i Dotterforetaget, och dérigenom indirekt pa

detta bolags innehav i Heimstaden Bostad, under hela undersékningsperioden.

- FRL stadgar foljande.

Folksam Sak delar Finansinspektionens bedomning att -§ FRL ér tillamplig

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

Dotterforetaget

13. I det foljande redogor Folksam Sak for foretagets syn pa hur bestimmelserna i

_§§ FRL bor tolkas, vilket ligger till grund for Folksam Saks

instillning till Finansinspektionens prelimindra beddmningar att Folksam Sak skulle

ha Svertritt namnda bestimmelser (se avsnitt E.7 och E.8 nedan).

C3 Innebérden av -§ FRL

14. | § FRL anges

15. Enligt Finansinspektionen innebir [

Négra rittskillor till stod for denna tolkning anfors inte. Folksam Saks bild &r att det

saknas rittskillor som ger nirmare ledning for ||| G
ke

16. Enligt Finansinspektionen innebir ||| | A

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

bakgrund av |, o-h

B 2 Folksam Sak att den priméra killan for detta uttalande &r

prop. |G D:: anges bl.a. foljande.

6 Som nérmare redogérs for i avsnitt E.7 nedan anser Folksam Sak att _
I 1:2en Bosta.

7 Finansinspektionens skrivelse s. 14.
8 Finansinspektionens skrivelse s. 14.

_
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17.

18.

19.

Aven om man tog det for gott att forarbetsuttalandet ovan (vilket gors i forhallande

ti! I FR1. angéend N, 1 -1 ) k-

laggas till grund for tolkningen av- FRL kan noteras att fragan omilll:
—ilket forarbetsuttalandet inte ger

nagon ledning om. Uttalandet i sig ger dirfor begrinsad vigledning o I
_. Grundtanken bakom Solvens II-regelverket ir att
regelverkets bestimmelser om —
I o -«

Med beaktande av alla relevanta omsténdigheter 4r det déinned_

Denna slutsats stods dven av foljande uttalande i SOUNIEE som gors 1

forhallande ti11 | R, o : .- finns R R

déir det framgar at

Aven om det finns begrinsad ledning i rittskillorna avseende [ NGTIIGE
_ i den mening som avses i- § FRL, sé dr den mest rimliga
tolkningen enligt Folksam Saks mening att—

10 3r till exempel artikel [l i forordning (EU) 2015/35 och rikilinjer NI i Eiopas riktlinjer
for foretagsstyrningssystem.

' sou GG
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20. Av relevans for tolkningen av |||  NEGTcNENENININIIIIIIHEEE
I -
I <o finns reglerad i [
I FRL. Enligt sistnimnda paragraf | NN

I  'R1.. Detta foljer dven av artikel

B : dircktiv 2009/138/EG ("Solvens II-direktivet”) som ||

I ; FRL implementerar, samt forfattningskommentaren till e

| § FRL som stadgar foljande.'?

21. Hirvid kan dven noteras att forarbetsuttalandet ovan hanvisar till prop. | Gz

I - - I /v
nedanstiende uttalanden fran niimnda proposition framgér bl.a. |l

" Det bor noteras att | S o!vns I1-
direktivet och [N § FRL, medan [ § G R cller [N

Det resonemang som fors i denna punkt 20 kan diirfor inte anvindas for att tolka in [l
§ GFRL. Tvirtom talar
omstindigheten af il § FRL inforts vid implementeringen av Solvens II-direktivet for att | [ Il
§ GFRL, fran tiden fore Solvens

II-direktivet, i avsaknad av ett sdrskilt stadgande darom.
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2. N (2 iven av exempelvis

fsljande uttalanden i SOU i som foregick ovan nimnda proposition."®

» sou I
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23.

24,

25.

C4

26.

Av nimnda proposition framgar aven |

Sammanfattningsvis finns det begrinsad ledning for || GcNININE
I i dc» mening som avses i [l § FRL. Nir det giller || N
I V<<t miste vara en friga som dr upp till foretaget sjdlvt att

bedéma.

Inneborden av [ § FRL

Enligt [ § R
N 3 cstzimmelsen dir

baserad pa artikel || | |} JEJEEEE i Solvens I1-direktivet? som bl.a. stadgar att

* sou I
2 prop. [N s :v-n soU I
» prop. NN
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27.

D.1

28.

29.

D.2

30.

31.

JIEEEEEEEEEEEE i gon ytterligare ledning avseende hur

bestimmelsen ska tolkas aterfinns inte i forarbetena till bestimmelsen.

Det saknas saledes nérmare ledning for hurjj D <simmelse ska

tillampas.

Folksam Saks instillning till Finansinspektionens iakttagelser

Inledning

I detta avsnitt redogdr Folksam Sak for sin instéllning till de iakttagelser som
Finansinspektionen presenterar i avsnitt 3 i sin skrivelse. Dessforinnan vill Folksam
Sak dock ge en 6vergripande redogorelse for bakgrunden till och syftet med
investeringen i Heimstaden Bostad AB samt presentera sin bild av

investeringsstrukturen. Dessa aspekter 4r enligt Folksam Sak av avgbrande betydelse

for bedsmningen av investeringen och (GGG

Redan i detta inledande avsnitt vill Folksam Sak framhélla att investeringen i
Heimstaden Bostad endast utgjort en mycket begrénsad del av foretagets samlade
investeringsportfolj samt att Folksam Sak har varit en minoritetsdgare i bolaget. De
sirskilda villkor som foljde av investeringen, inbegripet de som Finansinspektionen

lyfter i sina iakttagelser, maste bedomas mot den bakgrunden.
Bakgrunden till och syftet med investeringen i Heimstaden Bostad

Investeringen i Heimstaden Bostad beslutades av Folksam Saks styrelse i december
2019 och som framgar av det beslutsunderlag som limnades till styrelsen infor

styrelsemétet den 12 december 2019 var bakgrunden till investeringen att Folksam

s |
I

Vid tidpunkten fr investeringen [

2 Se beslutsunderlaget infor styrelseméotet den 12 december 2019, s. 18 samt missivet till styrelsen
avseende beslutspunkten.
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32.

33.

34.

>

AR i !lriicklig
I o dcn bskerunden bedomdes det
i linje med Folksam Saks uppdrag att i NG
|
.

Folksam Sak efiersokte darfor [

I o< 25

I D¢ aktuella investeringen i bostadsfastighetsbolaget Heimstaden Bostad

gav dessutom {1

Investeringen i Heimstaden Bostad bedémdes vara forenlig med Folksam Saks

I < b 2ven noteras att det av

styrelsens beslutsunderlag framgér att innehavet i Heimstaden Bostad var ||l

i

Avslutningsvis vill Folksam Sak framhalla att foretagets investering i Heimstaden

Bostad ocksé ska ses mot bakgrund av att Folksam Saks ||| G

-
-1 |
|
/! |
|
I
|
Y olkcsam Sak

24 Se beslutsunderlaget infor styrelsemotet den 12 december 2019, s. 3.
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D.3

35.

36.

37.

38.

mo N o ksam Sak ir dirfor
N

Overgripande om investeringens struktur och relationen mellan aktiesigarna

Folksam Saks investering i Heimstaden Bostad regleras av sérskilda villkor i
aktiedgaravtal och i bolagsordningen, vilket 4r brukligt vid investeringar i onoterade
bolag.?’ Dessa sirskilda villkor kan inte betraktas isolerat, utan en indamalsenlig
och rittvisande beddmning kriver att villkoren betraktas i sitt sammanhang och

sarskilt i ljuset av det Svergripande syftet med investeringsstrukturen.

Investeringsstrukturen i Heimstaden Bostad 4r utformad for att skapa en
intressegemenskap mellan Heimstaden AB*/Heimstaden Investment AB
("Heimstaden Invest”)”’ och de institutionella investerarna (sdsom Folksam Sak).
Denna intressegemenskap uppnés huvudsakligen genom att Heimstaden Invest har

A 1cimstaden Bostad:

av de institutionella investerarna.

Som ndrmare kommer att redogéras for i avsnitt E.5.3 nedan innebir investeringens

struktur dven att alla aktiefigare innehar en kombination av olika aktieslag som

medfor on
1 70 b
medvetet utformats (N

I korthet innebir denna struktur att Heimstaden Invest —
Eftersom | ' Himstaden Invest NN
A (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 vigledning, Norstedts Juridik, JUNO Version 2, 2023, s. 95.

26 ] egenskap av moderbolag till Heimstaden Invest “Heimstaden Bostad samt i

egenskap av ansvarig for den operativa forvaltningen av Heimstaden Bostad (vilket dr ett ansvar som
under del av undersokningsperioden direkt &legat Heimstaden AB och som under resterande del dlegat ett
heligt dotterbolag), se ndrmare avsnitt 3.5 i Finansinspektionens skrivelse och avsnitt E.5.3 nedan.

> R itz Bostad.
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39.

D4

40.

D.5

41.

42.

I D institutionella investerarna innehar ]

I utgangslaget allokeras |l av de institutionella investerarnas investerade

kapital till [ il D¢ institutionella investerarna har saledes | NN

Strukturen i Heimstaden Bostad medfor saledes ||  |GcNEE
B o B (o Heimstaden Invest samtidigt som den skapar en
langsiktig intressegemenskap mellan alla sgare. Till foljd av || GczczNG
I Hcinstaden Invest gjort i Heimstaden Bostad samt ]
I (o Heimstaden Invest och dess moderbolag

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

operativa forvaltningen av Heimstaden Bostad)** [ S

Kommentarer avseende avsnitt 3.1 — Inledning

Folksam Sak har inga synpunkter pa riktigheten i de uppgifter som

Finansinspektionen redogér for i avsnitt 3.1.

Kommentarer avseende avsnitt 3.2 — Oversikt ver Folksam Saks investeringar
i Heimstaden Bostad

Folksam Sak har i stort inga kommentarer avseende de iakttagelser som
Finansinspektionen framhéller i avsnitt 3.2 i inspektionens skrivelse utan tycker att

beskrivningen i allt vésentligt dr korrekt och réttvisande.

Folksam Sak vill dock framhalla att foretaget inte till fullo delar Finansinspektionens
bild av vad som bor anses utgéra en investering. | sammanhang dér storleken pa
Folksam Saks innehav i Heimstaden Bostad anvinds for att bedoma |||
I i s2band med investeringen anser Folksam Sak att det &r 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 dr ett heldgt dotterbolag till Heimstaden AB.

29 Se ndrmare avsnitt E.5.3 nedan.
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D.6

43,

44.

45.

rittvisande att enbart fiista vikt vid det kapital som Folksam Sak tillskjutit till
Heimstaden Bostad frén foretagets egna medel (dvs. vad Finansinspektionen i
avsnitt 3.2 benimner som nyinvesteringar). I sddana sammanhang anser Folksam
Sak inte att det dr rittvisande att beakta sddana virden som skapats inom
Heimstaden Bostad och sedan aterinvesterats i bolaget (antingen till f5ljd av
rebalanseringsmekanismen eller genom frivillig aterinvestering av
kontantutdelning). Detta giller sérskilt for saidana medel som aterinvesteras genom
rebalanseringsmekanismen eftersom detta utgor en avtalad och automatisk
mekanism som &r inbyggd i investeringens struktur. Mot bakgrund av detta bor
Folksam Sak anses ha investerat kapital i Heimstaden Bostad genom Dotterforetaget

uppgéende till en miljard kronor (dvs. de tva nyinvesteringarna om_

kronor respektive_ronor).

Kommentarer avseende avsnitt 3.3 — Avtalstid och uttridesmdjligheter

Folksam Sak har i stort inga synpunkter pa riktigheten av de omstéindigheter som

Finansinspektionen redogér for i avsnitt 3.3.3

Folksam Sak vill dock belysa nagra av de pastienden som framfors i

Finansinspektionens skrivelse.

Finansinspektionen féster i sin preliminéra bedﬁmning_
_3 ! Som namndes i Folksam Saks svar pa
Finansinspektionens avstimningsskrivelse éir_

_2 1 vissa investeringar_

%0 Folksam Sak noterar dock foljande mindre avvikelser jamfort med regleringen i aktiesigaravtalen.

I andra stycket anges att mojligheten till exit (punkt 10 i aktiedgaravtalen) intra'dMsta

halvaret 2045i vilket stimmer avseende aktie:‘a‘iaravtalet daterat den 1 juli 2022.

I slutet pa tredje stycket anges att Heimstaden Bostad ska 16sa in aktierna om aktierna mte har
salts inom sex ménader i samband med en Partial Exit. Enligt punkt 10 i aktie#igara

fta

31 Se t.ex. Finansinspektionens skrivelse, s. 21.
32 Jfr t.ex. Nyman m.fl., Riskkapital, Norstedts Juridik, JUNO Version 2, 2012, i
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46.

47.

marknadsstandard eferson (N o<
I o cxempel kan n@mnas att Folksam Sak tnjuter vissa

rittigheter enligt aktiesigaravtalen som Folksam Sak inte hade haft i avsaknaden av
ett aktiefigaravtal, t.ex. ritt att nominera en styrelseledamot.® Folksam Sak har
vidare ett intresse av att de andra institutionella investerarna | EGNG
I ¢ imstaden Bostad [l och att dessa medinvesterare, om de
skulle 6verlata sitt innehav, skulle ersittas av investerare som uppfyller vissa

kvalifikationskrav.

Mot bakerund o [
I s:iskild vikt for Folksam Sak att (| GGG
e ——————
Bostad [N Nir det cilcr [
|
I Vot bakgrund av detta var
det viktgt «t
I it Folksam Saks bedomning motiverat med {fij
I -kticigaravtalet.

Finansinspektionen verkar basera ett flertal av sina preliminira bedomningar pa
I | oksam Sak delar inte denna bild och vill i anslutning till detta

framhalla f6ljande omsténdigheter.

(@ Aktiedigaravtalen foreskriver visserligen att en potentiell kopare av aktierna i
Heimstaden Bostad maste kvalificera som en ||| ¢ som detta
har definierats i aktiedgaravtalet. Denna definition ér dock bred och
innefattar manga olika potentiella képare, sirskilt efter de &ndringar som
genomfordes i samband med det aktiedigaravtal som ingicks den 28 oktober
2020. Det maste understrykas att Folksam Sak har ett starkt intresse att sjilv
uppstilla kvalifikationskrav pa tillkommande aktiesgare i syfte att
sikerstilla att Folksam Saks medinvesterare #r professionella och har god

ekonomisk stillning och den uthéllighet som krévs for en langsiktig

3 Qe ndrmare avsnitt E.5.2 nedan.
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investering av detta slag. Det kan &ven noteras att det ar brukligt att

uppstilla kvalifikationskrav pa nya investerare i aktieégaravtal.

Onee |
R cimstaden Bostad efter att Folksam Sak gjorde sin ursprungliga
investerng, | T
SIE gt Folksam Saks uppfattning finns det NG
|
Heimstaden Bostad. [
I o i Heimstaden Bostads fall, sker med en (I
N ' " ivcn
frambatlas o

©) Att nya aktiesigare maste tilltrida aktiesigaravtalet ér ett sedvanligt krav och

en fSrutsittning for att avtalet ska fa avsedd effekt.”

48. Som Finansinspektionen har uppmérksammat fanns det vid sidan av md&jligheten att
avyttra aktier till en tredje part enligt punkt 9.3 i aktiedgaravtalen d&ven andra
mdjligheter for de institutionella investerarna att avyttra aktier i Heimstaden Bostad.
Dessa mdjligheter har utdkats sedan Folksam Saks forsta investering i Heimstaden
Bostad, varvid sirskilt bor noteras de utokade méjligheter att avyttra aktier som

infordes i aktiedgaravtalet daterat den 1 juli 2022.

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

majligheten for parterna att fa aktier avyttrade pa sa sitt att ||| GG
I i al 12 aktictigaravial kunde

34 Utover Folksam Sak har bland annat

investerat 1 Heimstaden Bostad.
35 Jfr Ramberg, Aktiedgaravtal i praktiken, Norstedts Juridik, JUNO version 1, 2011, s. 62 och Bergman
m.fl. Venture capital-investeringar — En praktisk vigledning, Norstedts Juridik, JUNO Version 2, 2023,
s. 138.
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Dotterforetagets aktieinnehav dven komma att avyttras genom i EGzG

50. Aktiedigaravtalet har saledes foreskrivit flertalet mojligheter for Dotterforetaget att fa
avyttra hela eller delar av sitt innehav i Heimstaden Bostad. De begrinsningar i
rétten att Sverlata aktier som aktiesigaravtalet innebér for Folksam Sak méste éven
vigas mot Folksam Saks intresse av att inte de andra investerarna fritt ska kunna
Overlata sina aktier i Heimstaden Bostad till vem som helst. I onoterade
investeringsstrukturer 4r det normalt att befintliga dgare har betydande kontroll &ver
vem som kan komma in som ny #gare. Overlatelsebegrinsningar och
samtyckesmekanismer ar vanligt forekommande i dessa strukturer och syftar till att
sikerstiilla en stabil och limplig dgarkrets dver tid. Begrénsningarna tar ofta sikte pa
vem som kan investera i strukturen kombinerat med exempelvis drag along- och tag
along-rittigheter. Att en investerare inte fritt kan dverlata sitt innehav till vem som
helst #r ddrmed inte en ovanlig begrinsning utan en central och vanligt
forekommande egenskap i institutionella onoterade investeringar. I praktiken utgor
begrinsningarna i hogre grad ett skydd for investerarna #n en faktisk inskrdnkning

av investerarnas handlingsutrymme. Sammantaget har Folksam Sak dérfor inte

ansett ot [

51. Utdver de mojligheter som DotterfSretaget har att $verlata sina aktieinnehav i
Heimstaden Bostad enligt aktiesigaravtalet har Folksam Sak @ven haft mojlighet att
overlata aktieinnehavet i Dotterforetaget (och ddrmed indirekt &ven innehavet i
Heimstaden Bostad) till en tredje part. De begrénsningar avseende rétten att Gverlata
aktier som finns i aktiesigaravtalen giller endast for Dotterforetagets innehav av
aktier i Heimstaden Bostad och begrénsar inte Folksam Saks mgjlighet att dverlata

aktieinnehavet i Dotterforetaget.’* Som ndmnts i avsnitt D.2 ovan, har Folksam Saks

I < rstalen Bostad ska [N
I

36 Folksam Sak #r inte part i aktiefigaravtalen, utan avtalen giller endast i férhallande till Dotterforetaget.
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D.7

52.

53.

54.

55.

Kommentarer avseende avsnitt 3.4 — De olika aktieslagen och deras egenskaper

Folksam Sak har i stort inga synpunkter pé riktigheten av de omstéindigheter som

Finansinspektionen redogér for i avsnitt 3.4.%7

Folksam Sak vill dock belysa vissa omstindigheter kopplade till de olika

aktieslagen.

Nir det giller anskaffningskostnaden for B-aktierna vill Folksam Sak sérskilt
framhalla att detta belopp, i en situation nir utdelning pa B-aktierna inte kan utges
enligt aktiefigaravtalet, kommer att 5kas med det belopp som inte betalats ut genom

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

astadkomma en rénta pa ranta-effekt.*® Detta ar 2\ NN
N 50 et b att ders

upplupna utdelning (preferensavkastning) fortsitter att byggas upp dven i tider nér

det gar simre for Heimstaden Bostad och viirdet pa stamaktierna minskar.

En annan omstéindighet av relevans for bedomningen a_
N ' '

omnimns i Finansinspektionens skrivelse. I enlighet med § "GN

37 Folksam Sak noterar foljande mindre avvikelser jamfort med regleringen i aktiedgaravtalen.

a)
b)

c)

d)

Beskrivningen av virdet pa stamaktierna dverensstimmer inte helt med definitionerna i
aktieagaravtalen (jfr definitionen av || NN | 2kticigaravtalen).

Den arliga utdelningen pa A-aktier uppgar till 0,05 procent av marknadsvérdet av koncernens
fastigheter som riknas ut genom medeltalet av de virden som gillt vid respektive kvartalsslut.
Beskrivningen i nést sista stycket avseende villkoren for nér aktieutdelning kan ske utgor en
forenklad sammanfattning av de huvudsakliga delarna av villkoren, men tar inte i beaktande alla
detaljer i regleringen. Sérskilt noteras att redogdrelsen inte tar hojd for att det vid berdkningen
ska undantas vissa belopp som av vissa sérskilt angivna skl behovs for verksamheten (se
nérmare punkt 8.2 i aktiedigaravtalen).

C-aktier berttigar till en rost per aktie fram till den 31 december 2047, dérefter en tiondels rost
per aktie.

3% Se § 7 i bolagsordningen.
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56.

D.8

57.

D.9

58.

T enlighet med [

Kommentarer avseende avsnitt 3.5 — Forvaltningsavtalen

Folksam Sak har inga kommentarer avseende de iakttagelser som

Finansinspektionen noterar i avsnitt 3.5 i inspektionens skrivelse.

Kommentarer avseende avsnitt 3.6 — Forordnande av styrelseledamdter och
sirskilda majoritetskrav for beslut

Folksam Sak har i stort inga synpunkter pa riktigheten av de omstéindigheter som
Finansinspektionen redogér for i avsnitt 3.6, men noterar att beskrivningen ar
mycket dversiktlig och forenklad. Folksam Sak onskar dérvid sérskilt framhélla

foljande.

(a) Enligt aktiedgaravtalen har ||| G
I [ cinstaden Bostad, men denna riitt har
I (ilket definieras ndrmare i
aktiefigaravtalen) inte intréffar. Denna reglering utgor ett skydd for [Jjj
e P
I . o [
.

I cimstaden Bostad i strid med punkt 13 i aktiesgaravtalen.

(b) Det stimmer att aktiedigaravtalen innehaller en vetokatalog och dven om

denna inte foreskriver nigot sérskilt majoritetskrav som géller for alla beslut

3% Se punkt 10.4 i aktiesigaravtalen daterade den 18 december 2019, den 28 oktober 2020 och den
20 januari 2021 samt punkt 10.5 i aktiedgaravtalet daterat den 1 juli 2022.
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om investeringar |

I D finns :venl
-

_i Heimstaden Bostad -

D.10 Kommentarer avseende avsnitt 3.7 — Reglering av igande och kontroll

59. Folksam Sak har i stort inga synpunkter pé riktigheten av de faktiska omstindigheter

som Finansinspektionen redogdr for i avsnitt 3.7, men vill framhélla foljande.

60. Sista stycket i avsnitt 3.7 ger inte en heltickande och rittvis bild av regleringen

krin | 1:c:1pelvis
kan noteras att_ eller andra atgéarder som syftar till att
I 1 1ciinstaden Bostad
forutsitter dels att | | | A © . - < -
|

effekt for|| | N NG Vidare bor sarskilt uppmirksammas skyldigheten att

I i i::indcisc v N

D.11 Kommentarer avseende avsnitt 3.8 — Rebalanseringsmekanismen

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

Finansinspektionen redogor for i avsnitt 3.8.

40 Som Folksam Sak framholl dven i sitt svar pa Finansinspektionens avstimninesskrivelse intriffar en

* Se punkt 3.6 i aktiesigaravtalet daterat den 18 december 2019, punkt 3.5 i aktie#igaravtalen daterade den
28 oktober 2020 och den 20 januari 2021 samt punkt 3.6 i aktiedgaravtalet daterat den 1 juli 2022.

2 Se punkt 3.4.2 i aktiedigaravtalen daterade den 18 december 2019, den 28 oktober 2020 och den

20 januari 2021 och punkt 3.5.2 i aktiedigaravtalet daterat den 1 juli 2022. Se #ven punkte i
aktiedgaravtalen som ocksé aktualiseras_ 1 hindelse av
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D.12

62.

63.

64.

Kommentarer avseende avsnitt 3.9 — Folksam Saks underlag infor foretagets
investeringar i Heimstaden Bostad

Folksam Sak har i stort inga synpunkter pa riktigheten av de omsténdigheter som

Finansinspektionen redogdr for i avsnitt 3.9, men vill belysa nagra omstindigheter

ytterligare.

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

olika externa radgivare som pa olika sitt bistod i investeringsprocessen:

@) I 2 gcrade radgivare till Folksam Sak vid transaktionen. Uppdraget

omfatade bl.a. (N

G -t des for 2t [

I

i
I

v
Heimstaden Bostads

o

Utlatanden fran de externa radgivare som redovisas ovan ||| G

Folksam Saks [ NG  [icimstaden
Bostad
tnom ramen £ |
I - I
I [ cimstaden Bostad innefattade bland annat
Y 52
Sak har aven [
I (cinstaden AB, vilket innebir att | EEEE
I Fotksa Sol I
I Hcimstaden Bostad dven om [
|
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65. Sammantaget genomforde Folksam Sak en omfattande granskning, med hjilp av
bade interna och externa experter, infor den initiala investeringen. Resultatet av
denna granskning utmynnade sedermera i det beslutsunderlag som lades fram till

styrelsen infor styrelsemdtet den 12 december 2019,* vilket aven | N

D.13 Avslutande kommentarer

66. Som framgatt ovan har Folksam Sak i allt visentligt inga invéindningar mot de
faktaomstindigheter som Finansinspektionen redogor for i sina iakttagelser.
Inspektionens redogdrelse dr emellertid pa flera punkter forenklad och beaktar inte
fullt ut investeringens struktur eller hur de avtalsvillkor som Finansinspektionen
redogor for i sina iakttagelser forhéller sig till och samspelar med 6vriga delar av
avtalsregleringen. Finansinspektionens beskrivning i avsnitt 3 ger dérfor enligt

Folksam Saks uppfattning inte en réttvisande 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 begrénsad del
av foretagets samlade investeringsportfolj samt att Folksam Sak har varit en

minoritetsiigare i bolaget. Vidare maste beaktas att investeringen har gjort{jj

Y £cnom ra
investeringen .

4 Folksam Sak vill hir framhalia att (vilket anges i

Finansinspektionens iakttagelser),

44 Harvid kan sdrskilt noteras att
eslutsunderlaget till styrelsemdtet den
Heimstaden Bostad.
samt

12 december 2019. Pa
Dér omnidmns bl.a.
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E.1

68.

69.

70.

E.2

71.

E3

72.

Folksam Saks instillning till Finansinspektionens preliminiira
bedomningar

Inledning

I detta avsnitt redogdr Folksam Sak for sin instéllning till de preliminéra

bedémningar som Finansinspektionen presenterar i avsnitt 4 i sin skrivelse.

Redan i detta inledande avsnitt vill dock Folksam Sak framhélla att det vid
bedomningen av drendet bor beaktas att Folksam Sak #r ett omsesidigt
sakforsiakringsbolag dir forsikringstagarnas intressen tar sig ett delvis annat uttryck
in i verksamheter som bedrivs for sparande- eller pensionséindamal. I Folksam Sak

ar investeringsverksamhetens betydelse for forsakringstagarna || Gz

Mot denna bakgrund behsver |G ot
I << 522 viki vid [
|

I 6 ver mer traditionella dverviiganden om avkastningspotential.
Kommentarer avseende avsnitt 4.1 — Investeringsuppligg

Folksam Sak delar Finansinspektionens preliminzra bedomning [JJjjjjjij F olksam

sk |
I
I

Kommentarer avseende avsnitt 4.2 — Reglernas tilliimplighet pa Folksam Sak

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

bedomning atjj I §§ FRL har varit tillimpliga pa Folksam Saks innehav

i Dotterforetaget, men at [N § P |
)

medfor att [ NN § FRL borjade gilla for innehavet i Dotterforetaget forst
den 2 juni 2020 da virdet pa den initiala investeringen om || kronor |}

I < cferfoljande
investeringen i november 2021 om || R kroror [N
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E4

73.

74.

75.

76.

I i {51 av
viirdeforandringad GG o I
_len 9 december 2021. Virdet pa det inneha NG
—ar dérmed varierat under perioden.
Nir det giller tolkningen av_§ FRL hénvisas till avsnitt

C.3—C.4 ovan.
Folksam Saks syn pa Finansinspektionens jimforelseobjekt

Innan Folksam Sak limnar sina kommentarer till avsnitt 4.3 och 4.4 i
Finansinspektionens skrivelse, vill foretaget kommentera det jimforelseobjekt som

Finansinspektionen anvinder i ndimnda avsnitt.

L avsnitt 4.3 och 4.4 anfor Finansinspektionen att vissa specifika omstindigheter

innebir att investeringen i Heimstaden Bostad [ NG

Finansinspektionen specificerar inte—

Folksam Sak forstar dock inspektionens standpunkt som att_

Folksam Sak anser att en sadan jamfGrelse inte 4r andamalsenlig. De grundliggande

forutséttningarna for investeringen i Heimstaden Bostad skiljer sig pa avgorande

punkter frin dem som géller fdr_ varfor slutsatser

dragna frén en sidan jimfGrelse inte kan tillmétas betydelse vid bedomningen av

Folksam Saks investering—

De frimsta skillnaderna mellan och investeringen
i Heimstaden Bostad éir dels att [l Heimstaden Bostad éir_
— av Heimstaden Bostad
— Heimstaden AB (Heimstaden Invests

moderbolag) och sedan ar 2022 Heimstaden Group Manager AB (ett heldgt
dotterbolag till Heimstaden AB). Detta innebér att Folksam Sak _

— Vidare medforde investeringen i
Heimstaden Bostad en [
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71.

78.

79.

ES

E.5.1

80.

Folksam Sak innehar endast en begrinsad andel av aktierna i Heimstaden Bostad

och saknar dirfor |
I <o investeringen ir [

Folksam Saks uppfattning ir att ett mer indamalsenligt jimforelseobjekt vore [

I v :ir et [

Avslutningsvis noterar Folksam Sak att || | N 9
B <nligt Solvens IT-regelverket [ NG
I Vid berikningen av S
|
I Rcoclverket forutsitter
séledes att |
I R dan av detta skiil s [

N (e heller i
Folksam Saks interna kapitalkrav (ICR) |  GEGTczNGEGINEEGEEEEEE
I Vid berikning av ICR har den aktuella investeringen [
|

Kommentarer avseende avsnitt 4.3 — Skillnader mellan dgarnas inflytande och
incitament

Inledning

Finansinspektionen gor den preliminira bedsmningen att ||| | | RN
Folksam Sak | NS i Heimstaden Bostad [
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-Folksam Sak. I efterfoljande avsnitt redogor Folksam Sak for sin

instillning till Finansinspektionens bedomningar i dessa delar.

81. Folksam Sak vill dock redan inledningsvis framhalla ndgra omsténdigheter som
enligt Folksam Sak 4r av avgdrande betydelse for fragorna om inflytande och

incitament i Heimstaden Bostad.

82. Alternativa investeringsstrukturer pa den onoterade marknaden innebér normalt att

S <o S
$. 1deta fall ho
A S - <! 0 den

operativa forvaltningen av Heimstaden Bostad.*’

s, N  cimstaden Bostad in
merparten av de institutionella investerarna. Vid den tidpunkt nir Folksam Saks
investering i absoluta tal var som storst (i EREKTGTG

Folksam Saks andel a i I Hcimstaden Bostad till {fjjprocent,
meda {2 de! av det totala kapitalet vid samma tidpunkt uppgick

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

I stzden Bostad [
I D¢ kan iven noteras att det finns sérskilda bestimmelser i

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

om Heimstaden Invest [

45 Heimstaden AB hade detta ansvar enligt avtal med Heimstaden Bostad fram till 2022, men sedan 2022
iligger detta ansvar Heimstaden Group Manager AB, vilket ér ett heldgt dotterbolag till Heimstaden AB.
Harvid kan noteras att det #r vanligt forekommande i samhillet och i afférslivet att forvaltning av kapital
overlats till annan part med béttre kunskap och forutséttningar att skota forvaltningen. Omstédndigheten att
den operativa forvaltningen av Heimstaden Bostad uppdragits at en tredje part bor saledes inte ses som
négot anméarkningsvirt i sig.

46 | ménga andra alternativa investeringsstrukturer m
Heimstaden Invests andel av det totala kapitalet 1 Heimstaden
Bostad som
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I cirstaden Inve (N

Angéende pastaendet om G

Finansinspektionen gor den preliminira bedosmningen att || GGG

Folksam Sak haller visserligen med om Finansinspektionens prelimindra bedomning
i den delen, men vill samtidigt starkt betona att detta inte &r ndgot anméarkningsvért

eller avvikande.

Som ndmnts i avsnitt E.5.1 ovan dr Folksam Sak_

Il inoritetsigare i Heimstaden Bostad. Nér Folksam Saks investering i
absoluta tal var som storst uppgick (| QB procent av det totala kapitalet i
Heimstaden Bostad, medan Heimstaden Invests andel vid samma tidpunkt uppgick

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

I s clen Iyt

Hér kan jimfSras med en situation dér det inte hade funnits nagot aktieéigaravtal

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

41 § aktiebolagslagen (2005:551) hade ||
.|

I Genom aktuellt aktiedigaravtal har dock Folksam Sak fatt en
representant i Heimstaden Bostads styrelse och pa detta sitt tillforsikrats mer insyn

och inflytande #n vad foretaget annars hade haft.*

Dirtill har det funnits regleringar i aktiefigaravtalet som medfort begransningar for
Heimstaden Invest att agera utifran eget gottfinnande. Exempelvis kan noteras att

parterna dverenskommit om att Heimstaden Bostad som utgangspunkt ||| NG

47 Detta 4r en av de omsténdigheter som
ﬁ—
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A D2

innebir i sig en viktig begriinsning i mojligheten till nya investeringar.

90. Sammantaget haller Folksam Sak visserligen med om {j NNEGNG
S <" e inte
R At det forelegat G« h<!t naturligt, och i linje
med marknadspraxis, givet att

P cimstaden Bostad dn Folksam Sak samt att Heimstaden Invests

moderbolag Heimstaden AB ér (i I 0! v n ansvarigt

for den operativa forvaltningen av Heimstaden Bostad och dess fastighetsinnehav.’!
Oaktat detta har Folksam Sak, genom Folksamgruppens storlek och stéllning som

investerare, forhandlat fram rittigheter i aktiefigaravtalet som stirkt Folksam Saks

E.5.3 Angaende pastaendet om GG
91 Utoveratt konstaters | o2 2.

g6r Finansinspektionen @ven den preliminira bedésmningen att (| G

Y

bedomning baserar Finansinspektionen, i korthet, pa foljande omsténdigheter (i)

50 Som framgatt i avsnitt E.4 ovan anser Folksam Sak inte att

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

Hirvid kan for god ordnings skull noteras att

I Finansinspektionen framhéller i sin skrivelse || G
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92.

93.

94.

95.

Som nirmare redogdrs for nedan delar Folksam Sak inte Finansinspektionens

prelimindra bedomning.

Heimstaden AB, Heimstaden Invests moderbolag, har fram till &r 2022 varit
forvaltare av Heimstaden Bostad och haft hela det operativa ansvaret for bolaget och
for att forvalta Heimstaden Bostads fastighetsinnehav. Diérefter har detta ansvar
legat Heimstaden Group Manager AB, ett heldgt dotterbolag till Heimstaden AB.
For detta arbete ér det givet att Heimstaden AB respektive Heimstaden Group
Manager AB ska fa ersittning. I detta fall har erséttningen varit baserad pé
bruttotillgangsvirdet pa fastigheterna. Omsténdigheten att erséttningen baseras pa
viirdet av tillgdngarna som uppdraget omfattar dr inte ndgot ovanligt rent
kommersiellt och i fastighetsinvesteringar forekommer det att forvaltningsavgiften
baseras pé bruttotillgdngsvérdet pa fastigheterna. Ett skil for att avgiften baseras pa
bruttotillgdngsvirdet (och inte pa nettotillgangsvérdet) &r att arbetsinsatsen for
forvaltaren dr nirmare kopplad till fastigheternas viérde dn till hur dessa finansieras.
Det vill siiga en fastighetsportfolj av en viss storlek kréver i princip samma
organisation och 18pande forvaltning, oavsett till vilken grad dessa fastigheter

finansieras genom lan.

Vid beddmningen av de ekonomiska incitamenten maste dven beaktas att
investeringsstrukturen i Heimstaden Bostad, som tidigare redogjorts for i avsnitt D.3
ovan, ir utformad for att skapa en intressegemenskap mellan Heimstaden Invest och
de institutionella investerarna, vilket huvudsakligen uppnas genom att Heimstaden

tnvest | ' imstadn Bostad [

institutionella investerarna.

Det méste dven beaktas att till f6ljd av karaktirsdragen hos stamaktierna respektive

B-aktierna samt omstindigheten att Heimstaden Invests ||| GG
I - icrna gr it il] en

forutbestimd preferensavkastning pé, som lagst, 3,5 procent, vilken ackumuleras
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96.

97.

98.

tills det finns utbetalningsbara medel.> Som nérmare beskrivits i avsnitt D.7 ovan
och avsnitt 3.4 i Finansinspektionens skrivelse dger B-aktierna dessutom foretride
till utdelning framfor stamaktier och B-aktierna éger dven foretrdde framfor

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

Heimstaden Inves
e ————
Bostad. Det innebir att Heimstaden Investjj i GGG
I < institutionella investerarna, vars avkastnin N
IO 2 cxponering har en betydligt storre
paverkai |

Detta kan belysas med ett verkligt exempe |JJJjjjjijsom tvdligt visar att

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

A i<utionclla investeramas
aktieinnehavet till _ Heimstaden Invests _
N 0 arance cirka

I < onor  Jamforelsevis uppgick forvaltningsavgiften till Heimstaden

Group Manager AB san [
sammaniagt cirk [N ronor for R Pérmed var [
I

Exemplet visar att Heimstaden AB:s och Heimstaden Invests
p

I

52 Som narmare beskrivs i avsnitt E.6.2 nedan anvands sddan ackumulerad preferensavkastning till
rebalansering ndr behov av sddan uppstar.

53 Om det diremot bara hade funnits ett aktieslag i Heimstaden Bostad skulle

Detta visar tydligt att
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99.

E54

100.

101.

Heimstaden Bostad. En negativ virdeutveckling i Heimstaden Bostad drabbar
N < 3
Finansinspektionens antagande om o[
T o star dirfor inte som realistiskt, eftersom
det visentiigen k! | <1l
Bostad. En strategi som skulle (.
Y acen Bostad skulle

vara ekonomiskt of6rdelaktig for Heimstaden AB och Heimstaden Invest, givefjjjjj]

I -

ckonomiska incitamenten for Heimstaden Invest (och dérigenom &dven for

Heimstaden AB) iir dérfor i forsta hand _

Heimstaden Bostad, vilket skapar en stark och tydlig intressegemenskap med 6vriga

investerare.

Det fins allisa intc
Folksam Sak och Heimstaden Invest. _Folksam Sak infor
den initiaa investeringen, [

Avslutande kommentarer

Som konstaterats ovan héller Folksam Sak visserligen med om att ||

B (o ksam Sak och Heimstaden Invest, men menar att
I (v lig med tanke pa investeringens karaktér och parternas olika
roller samt att || G i (Ort med andra
liknande investeringar. Eftersom Heimstaden Invest ||| G
I Hcimstaden Bostad &n Folksam Sak och |G i <<

institutionella investerarna delar Folksam Sak inte Finansinspektionens beddmning

ot | !rstaden Invest och

Folksam Sak.

Mot bakgrund av ovan delar Folksam Sak inte Finansinspektionens preliminéra

bedomning a
-
e
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E.6

E.6.1

102.

103.

E.6.2

104.

105.

Kommentarer avseende avsnitt 4.4 — Tvingande aterinvestering av utdelning
och fast pris pa B-aktier

Inledning

Finansinspektionen bedémer preliminért a_
JH D¢ onmstindigheter som Finansinspektionen lagt till grund for denna
bedtmning synes vara () {
e B ————

Y olksam Sak héller inte med om de antaganden avseende de faktiska
omstiindigheterna som Finansinspektionen grundar sin prelimindra beddmning pé.

Folksam Sak delar dirmed inte heller Finansinspektionens preliminéra beddmning

o«

Inledningsvis i detta avsnitt redogor Folksam Sak for sin syn pa
rebalanseringsmekanismen och dess syfte. Dérefter avser Folksam Sak att forklara
varfor de antaganden (punkt (i) och (ii) ovan) som ligger till grund for den

preliminira bedémningen &r felaktiga.

Rebalanseringsmekanismen och dess syfte

Som nérmare redogjorts for under avsnitt D.3 och E.5.3 ovan karaktériseras den
dverenskomna investeringsstrukturen i Heimstaden Bostad av en differentierad
fordelning av risk och avkastning mellan 4 ena sidan Heimstaden Invest och & andra

sidan de institutionella investerarna, vilket uppritthalls genom |}

Som Finansinspektionen beskrivit i avsnitt 3.8 i sin skrivelse innebér
rebalanseringsmekanismen i korthet att om vérdet av stamaktierna Sverstiger
35 procent av det sammanlagda vérdet av stamaktier och B-aktier kommer

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

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

106. Motivet till rebalanseringsmekanismen fran de institutionella investerarnas
perspektiv zr |
I | (cimstaden Bostad.

107. Rebalanseringsmekanismen aktualiseras endast vid en positiv virdeutveckling i
Heimstaden Bostad.’* Genom mekanismen bibehalls det gillande forhéllandet i
virde mellan stamaktier och B-aktier samt de institutionella investerarnas
forhallande mellan stamaktier och B-aktier, vilket medfor att de 6verenskomna
riskprofilerna fér Heimstaden Invest respektive de institutionella investerarna
bibehalls. Mekanismen kan inte aktualiseras vid en virdeminskning i Heimstaden
Bostad. En virdeminskning drabbar alltid stamaktierna forst och B-aktierna sedan

(se vidare avsnitt E.6.3).

108. Folksam Sak har, precis som &vriga institutionella investerare, ||

.
I Dt hor iven varit [
I . nda sedan forsta
investeringstillfillet har Folksam Sak haft || | | A
I Ficinstaden Bostad och majliggora ytterligare
I ;i til] har det pa grund av Folksam
saks |
3
Folksam Sak har |

34 Jfr definitionen av

Heimstaden Bostad okar siledes Heimstaden Bostad
r ett krav for att

55 Harvid bor noteras att Folksam Saks investering i Heimstaden Bostad endast utgér en mycket
begrinsad del av Folksam Saks totala investeringsportfol].
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I . 1 cimmstaden Bostad, inte bara (EEEh

109. Rebalanseringsmekanismen bor betraktas i ljuset av investeringens utpriglat
langsiktiga karaktir och dess struktur. I alternativa investeringar av detta slag ir det
vanligt forekommande att virden som genereras inom strukturen inte 16pande
distribueras kontant till investerarna, utan i stiillet omallokeras och aterinvesteras i

enlighet med f6rutbestdmda villkor.

110. Motsvarande mekanismer aterfinns exempelvis i langsiktiga fondstrukturer
forvaltade av ledande svenska och internationella aktdrer. Investeraren accepterar i
dessa sammanhang typiskt sett en hdgre grad av avtalsstyrning, inklusive
begrinsningar i mgjligheten att fritt disponera 6ver uppkomna, och i strukturen
skapade, medel i utbyte mot en struktur som m&jliggor langsiktig forvaltning och

stabil kapitalallokering.

111. Sammanfattningsvis utgor rebalanseringsmekanismen en integrerad del av

investeringsstrukturen och syftar till att_

E.6.3 Rebalanseringsmekanismen [ NN

112. Finansinspektionen baserar sin preliminéra bedémning_

Y Y- ksam Sak delar inte

denna bild och kommer nedan att redogéra for skilen till detta.

113. Inledningsvis vill Folksam Sak framhalla att ingen aktieéigare—
utan investeringsstrukturen bygger pa att varje aktieﬁgare_
— dir B-aktien har egenskaper som gor att den ligger néirmare

ett rintebérande instrument &n en vanlig aktie. Varken intride som aktiesigare i
bolaget eller en avyttring av aktier sker i enskilda aktieslag utan genom en

kombination av B-aktier och stamaktier, vilka tillsammans utgor

investeringsobjektet. At |
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viirderas fristdende, vilket inte dr forenligt med hur investeringen dr strukturerad.

114. Aven om B-aktien inte kan &verlatas separat och dirmed aldggas ett fristdende
marknadsviirde, medfor regleringen i aktiefigaravtalet och bolagsordningen att den
del av bolagets viirde som kan knytas till respektive B-aktie alltid kommer att

overstiga 2 000 kronor i en situation dir rebalanseringsmekanismen aktualiseras.

Detta sammanhanger med |
I 5o nirmare beskrivits i avsnitt D.7 ovan kommer bolagets
medel i en sdan siuation vt I

115, Enligt denna ordning sk |
e
I

N 1 1 lssa

116. En f5ljd av denna reglering ér att B-aktier, ||| NG
.|
I " 1 (tcrsom en tillimpning av

rebalanseringsmekanismen forutsitter att stamaktiernas virde overstiger 35 procent
av det sammanlagda virdet pa B-aktierna och stamaktierna &r det sdledes uteslutet
att B-aktierna, niir rebalanseringsmekanismen aktualiseras, skulle ha ritt till ett virde

motsvarande mindre 4n 2 000 kr samt eventuell upplupen utdelning som inte har

utbetalats |
I ' 21 ord, i en situation dir

B-aktierna inte skulle ha ritt till medel uppgéende till atminstone 2 000 kr i hdndelse

%6 Se punkt 10 i aktiesigaravtalen.

57 Jfr regleringen av prioritetsordningen i 7 § bolagsordningen med definitionen av ||| Gz
- i aktiedgaravtalen som utgér stamaktiernas vérde
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117.

118.

E.6.4

119.

120.

121.

2 s: skulc rebalanseringsmekanismen aldrig kunna

aktualiseras eftersom stamaktiernas virde da skulle vara 0 procent av det

sammanlagda virdet av stamaktierna och B-aktierna.

Det bor dven framhallas att de medel som anvinds for att teckna de nya B-aktierna
vid tillimpningen av rebalanseringsmekanismen utgdrs av vérden som har skapats
inom Heimstaden Bostad.’® Mekanismen innebér inte att aktiefigarna tillskjuter nytt

kapital till Heimstaden Bostad.

Mot bakgrund av vad som anforts ovan dr pastdendetjjjjiJj

Det fasta priset pa B-aktier vid en nyemission

Det andra antagandet som Finansinspektionen baserar sin preliminéra beddmning pa

4r att det fasta priset pa B-aktier, vid andra nyemissioner &n de som genomfors inom

ramen for rebalanseringsmekanismen, _Folksam Sak —

Folksam Sak hinvisar i denna del till vad som anforts i avsnitt E.6.3 ovan angaende

virdet pa B-aktierna, inklusive slutsatsen om att B-aktierna kommer ha ritt till
medel i bolaget motsvarande dtminstone 2 000 kr sa léinge inte stamaktiernas vérde

helt har utraderats.

Skulle en nyemission aktualiseras i en situation dir Folksam Sak bedomer att den
del av Heimstaden Bostads viirde som 4r hanforligt till B-aktierna inte uppgar till
2 000 kronor,” har Folksam Sak méjlighet att avsta fran att delta i nyemissionen,”
precis som Finansinspektionen ndmner i sin skrivelse. Det stér i en sadan situation

4ven parterna fritt att $verenskomma om en annan ordning och éndra i

58 De medel som aterinvesteras genom rebalanseringen ér utdelning pa B-aktier. Under aktiedgaravtalet
daterat den 1 juli 2022 kan dock #@ven utdelning pé stamaktier komma att aterinvesteras. Se punkt 8 i
aktiedigaravtalen.

59 Som redogjorts for i avsnitt E.6.3 ovan skulle detta forutsitta att stamaktiernas virde helt har utraderats.
60 Se punkt 3.2.2 i aktiedgaravtalen daterade den 18 december 2019, den 28 oktober 2020 och den 20
januari 2021 samt punkt 3.2.4 i aktiedgaravtalet daterat den 1 juli 2022.
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122.

123.

124.

investeringsstrukturen, om det behdvs for att kunna genomfora en behovlig

nyemission.

Hiirvid maste betonas att Folksam Sak i hiindelse av en nyemission | N EEEEEE

I O det skulle krivas for att tillvarata Folksam Saks och
I Foiksam Sak vid behov dven forhandla om
visentliga och genomgripande fordndringar av avtalsvillkoren (sdsom
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 &r en kapitalstark aktieéigare.
Eftersom aktiedigarna inte kan tvingas delta i en eventuell nyemission finns
incitament hos alla parter att ta fram emissionsvillkor som aktiedgarna bedomer ar

acceptabla.

Folksam Sak vill i detta sammanhang némna att | N NREEEEEEEEE
I i 1nstaden Bostad
Eftersom en nyemission ||| | GG [ cistaden Bostad
I Dt I i o!ksam Sak inte ar skyldigt att

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

i Heimstaden Bostad.

Séledes, dven om det teoretiskt kan uppsta en situation dédr B-aktierna inte skulle
beddmas motsvara ett virde uppgéende till 2 000 kr i hindelse av en nyemission,
maste beaktas att Folksam Sak inte dr skyldigt att delta i en sddan nyemission.

Skulle en sadan situation uppsta, samtidigt som Folksam Sak bedomer att det vore
kommersiellt motiverat att delta i nyemissionen, skulle Folksam Sak anvinda sitt
inflytande och verka for en omforhandling av avtalsregleringen som forutséttning for
att delta i nyemissionen. Folksam Sak har saledes mdjlighet att sikerstilla att
Folksam Sak inte behdver delta i en nyemission vars villkor inte d&r kommersiellt

motiverade.
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E.6.5

125.

126.

E.7

127.

E.7.1

128.

129.

Avslutande kommentarer

Som redogjorts for i avsnitt E.6.3 ovan kan rebalanseringsmekanismen inte innebéra
en omedelbar forlust. Vidare dr det, av de skiil som framhallits i avsnitt E.6.4, hogst
osannolikt att det fasta priset pa B-aktier skulle i | | N NN
en nyemission. Folksam Sak ir inte skyldigt att delta i en sddan nyemission. Om
Folksam Sak trots detta skulle bedéma att det finns skél att delta i emissionen for att
virna virdet av sin totala investering, skulle Folksam Sak verka for en

omforhandling av villkoren.

Folksam Sak haller siledes inte med om de antaganden avseende de faktiska
omstindigheterna som Finansinspektionen grundar sin preliminédra bedomning pa

och Folksam Sak delar dirmed inte heller Finansinspektionens preliminira

bedomning att

Kommentarer avseende avsnitt 4.5 — || G

Finansinspektionen gor den preliminéra bedomningen att Folksam Sak

-
[ (i avsnitt E.5 och E.6 ovan).

Nedan redogor Folksam Sak for sin instéllning till dessa pastaenden.

I 2 nsinspektionen anser foreligger

Som redogjorts for narmare i avsnitt C ovan ér | G

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

Y | fOr clen
initiala investeringen i Heimstaden Bostad ||| NG

61 Se avsnitt C.3 ovan.

62 Se avsnitt C.3 ovan samt prop. ||| G
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oo Sk S

130. Infor investeringsbeslutet anlitade Folksam Sak bl.a. (GG
.|
|
S ' Foiksam Sak samt |GG
N i vid kan noteras att Folksam Sak (R
T ——r—
sarsile skulle vra (N I
I inansinspektionen anser
foreligger |G <! <1 som nigot som avviker

fran vad som dr marknadsmaissigt.

131. Dirtill kan konstateras att Folksam S|
I Finansinspektionen grundar sin preliminira bedmning pé i sitt
beslutsunderlag infor styrelsemétet den 12 december 2019, inbegripet en [}
< t2dn Bostad. [
I i kan bland
annat noterzs ort
|
I
.|
.|
I Son framgatt ovan delar Folksam Sak dock inte

Finansinspektionens bild av de relevanta bestimmelsernas praktiska innebérd och

konsekvenser eller ||| GG o dirav ér det

naturligt att dessa slutsatser inte har redovisats i beslutsunderlaget.

132. Folksam Sak anser att foretaget har vidtagit erforderliga atgirder ||| NG

63 Se avsnitt D.12 ovan.

# Se mail frin Folksam Sak [

65 Se avsnitt D.12 ovan.

o s I
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133.

E.7.2

134.

135.

I i ddrmed uppfylit. En overtridelse av NG

rimligen inte genom att tillsynsmyndigheten i efterhand bedomer _

en enskild investering pa ett annat sitt &n hur féretaget under tillsyn gjort sin

beddmning. Aterigen maste det understrykas att_
.

Mot bakgrund av det som anfrts ovan hatjjjj S FRL _
Y - <idosatis.

I i 2osinspektionen anser foreligeer

Till stod for att Folksam Saks (| | NG -
Finansinspektionen anfort (i) J | NG
O —
o i) att Folksam Sak Y
S, ot
Finansinspektionen hade Folksam Sak _
T | (Olid av detta anser
Finansinspektionen att Folksam Sak inte | NG
N < Sk
darmed inte | I o!ksam Sak delar inte Finansinspektionens
preliminira bedomning G

Finansinspektionens skil till varfor Folksam Sak | RGN
I << intrycket av att inspektionen anser att |  EGEG
I Hiirvid bor dock beaktas att varken

eler ndgot annat
regelverkskrav stadgar || [ N NG Tvitom framgér av forarbetena
ot | . otsatsvis,

67 Se avsnitt C.3 ovan.
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Y 1 krav pa
I - siledes inte uppstillas.”

136. Som nirmare redogjorts for i avsnitt C.3 ovan bor | ENERNEGEITINGEEEEE -
upptylit om | il Kcct

madste vara en fraga som dr upp till foretaget sjélvt att bedoma.

137. I Finansinspektionen |
I som Folksam Sak beddmt har varit nddvindig. Skélen for detta ir
foljande.

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

investeringsportfoljen som en helhet, i enlighet med I
Folksam Sak har mot denna bakgrund | | S
Finansinspektionen || EEJEE genom att ha en vilbalanserad och
diversifierad investeringsportfolj dir foretagets innehav i Heimstaden
Bostad endast utgor en mycket begrinsad del.” Denna tolkning [ N IR
I
I ' it vitken [

I " Hiirvid bor dven beaktas att Folksam Saks [ N RN

* prop. [N

% Jfr dven foljande uttalande i prop

Y (Vv r understrykning.)

7 Finansinspektionens undersokning omfattar av Folksam Sak investerat kapital (dvs. kapital som
tillskjutits av Folksam Sak, ej virdedkningar som skapats inom bolaget och aterinvesterats, t.ex. till foljd
av rebalanseringsmekanismen) uppgaende till [JNIllll kronor i Heimstaden Bostad. Detta belopp
utgjorde [l av Folksam Saks totala tillgéngsportfolj per den 31 december 2023 (dvs. sista dagen
i Finansinspektionens undersokningsperiod). Det kan noteras att &ven om jamforelsen skulle gdras med
det belopp om BB ronor som Finansinspektionen i avsnitt 3.2 i sin skrivelse pastar utgor det
totala beloppet pa Folksam Saks investeringar under undersdkningsperioden, si utgjorde ndmnda belopp
endast [ av Folksam Saks totala tillgangsportfolj per den 31 december 2023.

71 Qe avsnitt C.3 ovan.

™ prop. NN
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Heimstaden Bostad

(b) De majligheter att avyttra aktier som funnits i aktiedgaravtalen ér tillridckliga
T ¢! Folksam Sak har beddmt att den
- som den hir typen av investering naturligen medfor 4r
JJ [0 vesteringen var dven {JRF o ksam Saks

I o bakrund o (N
I

(© Som redogjorts for i avsnitt D.6 ovan har Folksam Sak dven haft mojlighet

I <o att Sverlita aktieinnehavet i Dotterforetaget till en

tredje part, vilket ér en situation som inte omfattas av de begrénsningar

1

avseende ritten att overlata aktier som finns i aktiefigaravtalen.”

@  Omstindigheten ot |
I o Finansinspektionen féster vikt vid i sin preliminéra

beddmning,” ligger i linje med allménna avtalsrittsliga principer om att {Jij

75 Jfr punkt (ii) i punkt 134 ovan.
76 Jfr punkt (i) i punkt 134 ovan.
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S 51 Sak har bedomt K
"

(e) Finansinspektionen faster vidare vikt vid att Folksam Sak || NG
T i staden Bostad.” Som redogjorts for i

avsnitt E.5.2 ovan ér detta dock en naturlig konsekvens av Folksam Saks {jjjjj
I ol ksam Saks dgarandel. Denna
omstéindighet 4r nagot som Folksam Sak (| NG
1

redogjorts for i avsnitt E.5.2 ovan bor dock noteras att Folksam Sak genom
aktiedigaravtalet i praktiken har tillférsdkrats ett storre inflytande &n vad som

hade gillt utan ett sddant avtal.

® Folksam Sak berdknar minst manadsvis det regulatoriska kapitalkravet,
solvenskapitalkravet enligt Solvens II-regelverket ("SCR”), samt ett internt
kapitalkrav, ICR. ICR &r anpassat till Folksam Saks verksamhet och baseras
pa egna virderingar av foretagets risker. Genom att 16pande beridkna och
folja upp savil SCR som ICR sikerstills en kontinuerlig dvervakning av
foretagets kapitalbehov och riskexponering ur savil regulatoriskt som internt
perspektiv. I policy for riskhantering har styrelsen dessutom faststéllt
varnings- och toleransnivéer fér SCR-kvoten samt en varningsniva for ICR.
Dir anges #ven en eskaleringsrutin som inkluderar &tgérder att vidta i

hiandelse av att nivaerna dverskrids. Detta innebir att dven om det hade

funnies
som Finansinspektionen anser, sa 4r ||| | | | R d<!s genom

tillampliga regler avseende ||l vid berdkning av SCR jamfort

med | -'s cnom N o™

tillimpas vid beriikning av ICR jamfort med || R

I st ccnom faststiilld eskaleringsrutin. Som

nirmare redogors for i avsnitt E.4 ovan anser Folksam Sak dock inte att det

ar dndamalsenligt att jamfora investeringen i Heimstaden Bostad med en

7 Jfr t.ex. Ramberg, Aktiedgaravtal 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 harijjj EEEGEGE FRI_
N < siosats.

E.7.3 Avslutande kommentarer

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

foretaget har vidtagit erforderliga atgérder fo i NG
Heimstaden Bostad och _
Folksam Sak har salede<| | D:ti!! har den
N inansinspektionen GGG J<¢ vistréckning som
Folksam Sak beddémt har varit nodvindig. Folksam Sak delar saledes inte
Finansinspektionens preliminéra bedomning J GGG
N V.

E.8 Kommentarer avseende avsnitt 4.6 — _

140. Finansinspektionen bedémer preliminirt att Folksam Sak JJ | EEEGEG

/A
T S o stod for denna slutsats anfor
Finansinspektionen huvudsakligen att (i) Folksam Sak _
|
@ |
I, (i) genom
[ T
I i) Folksam Saks [
I <1 (v) Folksam Sak [
T i 2 nsinspektionen bedomer
darfor preliminirt att Folksam Sak | NG
.

141. Som framgétt ovan haller Folksam Sak inte med om pastaendena i punkt (i)~(v)

ovan och hinvisar diirfor till vad som redan anforts avseende detta.®® Folksam Sak

7 Finansinspektionens skrivelse, s. 20-21.

80 Avseende punkt (i) hdnvisas till avsnitt E.7, avseende punkt (ii) hinvisas till avsnitt D.6, avseende
punkt (iii) hénvisas till avsnitt E.6.3, avseende punkt (iv) hdnvisas till avsnitt E.5 och E.6 och avseende
punkt (v) hinvisas till avsnitt D.6.
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vill dven framhalla att pastiendet (G
|
o T ——
Folksam Sal: [
&

142. Folksam Sak ifragasitter dven Finansinspektionens pastdende om att Folksam Sak
T [cimstaden Bostad. Finansinspektionens
undersokning omfattar av Folksam Sak investerat kapital®* uppgéende till (il
kronor i Heimstaden Bostad. Detta belopp utgjorde [Jjprocent av Folksam Saks
totala tillgangsportfolj per den 31 december 2023 (dvs. den sista dagen i

Finansinspektionens undersékningsperiod).

143. Som nirmare redogjorts for i avsnitt D.2 ovan hade Folksam Sak, innan

investeringen i Heimstaden Bostad gjordes, ||| GGG
[
.|
Y | o!ksam Sak eftersokte darfor
.|
I (cimstaden Bostad genomfordes. Folksam Sak tog saledes
hansyn 1
Y e

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

Heimstaden Bostad hinvisas till avsnitt D.2 ovan.

144, Nagra andra intressen, [
I ' e forelegt vid denna

investering. Eftersom Folksam Sak ir ett 6msesidigt forsdkringsbolag

Y Dt kan dven

81 Se punkt 117 ovan.

82 Med detta avses kapital som tillskjutits av Folksam Sak (vilket i avsnitt 3.2 i Finansinspektionens
skrivelse bendmns som nyinvesteringar), inte virdeSkningar som skapats inom bolaget och som
aterinvesterats, t.ex. till foljd av den avtalade rebalanseringsmekanismen. Det kan noteras att dven om
jamforelsen skulle goras med det belopp om [l kronor som Finansinspektionen i avsnitt 3.2 i
sin skrivelse pastér utgor det totala beloppet p& Folksam Saks investeringar under undersokningsperioden,
sa utgjorde namnda belopp [l procent av Folksam Saks totala tillgdngsportfolj per den

31 december 2023.
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framhallas att Folksam Sak inte hel]e_
]
¢ ]

Folksam Sak delar saledes inte Finansinspektionens preliminéra bedomning att

Om det funnits otydligheter i den information som Folksam Sak tidigare lamnat, &r

det Folksam Saks forhoppning att den ovan lamnade redogorelsen tydligt visar att

ot
D har inte heller (GG <! < skett en
overradelse o

Om Finansinspektionen 4nda skulle anse at{jj| | N N DD
Heimstaden Bostad som (N 6 f5ljande uttalande

forarbetena sérskilt beaktas och ndgon overtridelse av {JJj § FRL bor inte anses

ha skett eftersom Folksam Saks investeringar (| NG

Folksam Sak anser intc [

145.
E.9 Avslutande kommentarer
146.

I
147.

I
148.
8 Prop.

on the System of Governance (BoS-13/26) dir foljande anges

Se dven punk|Jj i Eiopas Explanatory Text On the Proposal for Guidelines
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I <t framstér inte heller som forenligt

an tillsynsmyndigheten.

=

Sanktionsprévningen

5
[

Det saknas skiil att ingripa mot Folksam Sak

[y

49. Finansinspektionen har preliminért bedomt att Folksam Sak ]

I  FRL samt bestimmeisen [ § FRL

I Som framgétt ovan delar Folksam Sak inte Finansinspektionens

prelimindra bedomningar i denna del. Om Finansinspektionen trots det som anfGrts
dnda skulle vidhélla sina preliminidra bedémningar anser Folksam Sak att det saknas

skl for ingripande.

150. Folksam Sak vill inledningsvis framhélla det krav pa stéd i rittsordningen som krivs
for att ett ingripande ska vara mojligt, och som foljer av 5 § forsta stycket

forvaltningslagen (2017:900) (legalitetsprincipen).

151. Ett ingripande #r en allvarlig atgérd och bland de sanktionsbefogenheter som
Finansinspektionen har, och som skulle kunna aktualiseras vid ett beslut om

ingripande, finns atgirder av straffliknande karaktir.* Kravet pa legalitet gor sig

8 Ifr Finansinspektionens analyspromemoria avseende forsikringsforetagens investeringar i alternativa
tillgangar (FI Dnr 17-1265) | dir foljande anges.

85 Se avsnitt C.3 ovan.
8 Jfr exempelvis HFD 2025 ref. 47, pt. 19.
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enligt Folksam Sak dérfor sirskilt starkt géllande i detta fall, vilket bor beaktas av

Finansinspektionen vid beddmningen av om ingripande ska ske.

152. Vad legalitetsprincipen innebir i det konkreta fallet beror dels pa hur ingripande den
aktuella atgirden ér, dels pa hur tydlig den underliggande lagstiftningen &r. Av
Hogsta forvaltningsdomstolens dom i HFD 2020 ref. 28 foljer bl.a. att om den
underliggande lagstiftningen #r allmént hallen och nidrmare foreskrifter saknas,
begrinsas myndigheters méjligheter att besluta om ingripanden eftersom
forfattningsstod saknas for att myndigheten ska kunna formulera tillréckligt tydliga
och konkreta atgirder som den enskilde ska folja. Malet gillde ett vitesforeldggande
men domstolens uttalanden har stor allméngiltighet nér det géller ingripanden mot

enskilda.?’

153. For att uppfylla kraven pé legalitet och forutsebarhet behover ett sanktionssystem
vara sa klart utformat att det inte kan uppsta nagon tvekan om under vilka
forutsittningar ansvar intréider.®® I praxis har uttryckts att legalitetsprincipens
tydlighetskrav #r uppfyllt nér en person av bestimmelsens ordalydelse, och i
férekommande fall med stod av domstolarnas tolkning, far kunskap om vilka
handlingar eller vilken underlatenhet som kan medfora ett ansvar enligt

bestimmelsen.®

154. De vertriddelser som Finansinspektionen preliminért bedémer att Folksam Sak har
begatt ror dvertriidelser av ett principbaserat regelverk, som i ménga fall limnar
utrymme for flera tolkningar och beddmningar. Som har behandlats i avsnitt C.3 och

C.4 #r de aktuella bestimmelserna allmént hallna och det saknas narmare vigledning

87 Detta foljer dven av praxis, jfr Forvaltningsritten i Stockholms dom den 26 oktober 2021 i mal nr
12701-20, pt. 18.

8 Jfr Forvaltningsritten i Stockholms dom den 26 oktober 2021 i mél nr 12701-20, pt. 18, samt déri
hénvisad praxis.

89 Ge NJA 2013 s. 842, pt. 22, samt Mark- och miljodverdomstolens dom den 30 augusti 2023 i mal

nr 11473-22, som gillde miljésanktionsavgift. Folksam Sak anser dock att uttalandet har béring vad giller
sanktionsavgifter i allménhet.
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kring vad de innebir.”® De har savitt Folksam Sak kénner till inte heller varit fSremal

for prévning i domstol.

155. Enligt Folksam Sak kan det ifragasittas om stadgandena {jjjj S § FRL ér
sa tydliga och konkreta att de 6ver huvud taget kan utgéra grund for ingripande.”
Mojligheterna till ingripande med std av dessa far enligt Folksam Sak i vart fall
anses vara begrinsade och bestimmelserna bor av legalitetshidnsyn tolkas
restriktivt.”? For att ett ingripande ska kunna bli aktuellt bor det enligt Folksam Sak
finnas klart och tydligt stod for att en Gvertradelse av regelverket har begétts.

156. De aktuella bestimmelserna kan enligt Folksam Sak inte anses vara sa klart
utformade att det inte kan uppsta nagon tvekan om vad som behéver goras for att
efterleva dessa. Tviirtom innefattar de till sin natur ett matt av subjektivitet och
utrymme for skonsmissiga bedémningar. For att Finansinspektionens tolkningar av
bestimmelserna ska kunna liggas till grund for sanktion behdver dessa tolkningar
tydligt ha kunnat utlésas ur lagstiftning eller framgatt av praxis, sé att Folksam Sak
har haft mojlighet att inriitta sig dédrefter. Som framgatt ovan anser Folksam Sak att

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

157. Mot bakgrund av det allmént hallna och principbaserade regelverk som de pastadda
overtridelserna grundar sig pa, den allvarliga atgird som ett ingripande utgdr samt
avsaknaden av tydligt stod for att Folksam Sak skulle ha dvertritt regelverket saknas

det skil for Finansinspektionen att ingripa mot Folksam Sak.

9 Folksam Sak noterar att Finansinspektionen i analyspromemorian Undersokning avseende

forsdkringsforetags investeringar i alternativa tillgangar (FI Dnr 17-1265) anger att -

Folksam Sak

noterar dven att Eiopa i en rapport ||| 1 commenderat ett antal
europeiska tillsynsmyndigheter, déribland Finansinspektionen, att ||| EENEGNGEGE

B | iti!!s hor négra klargoranden fran Finansinspektionen inte publicerats avseende
|

91 3fr MOD 2004:52, déir davarande miljoéverdomstolen anség 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 gillande.

%2 Jfr HFD 2020 ref. 28 samt NJA 2013 s. 842, pt. 25.
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F.2 Ett eventuellt ingripande bor stanna vid en anmiirkning
158. Om Finansinspektionen #ndé skulle anse att det finns skil att ingripa mot Folksam

Sak, sa bor ingripandet stanna vid en anmérkning.

159. I enlighet med 18 kap. 3 § FRL ska Finansinspektionen, vid valet av ingripande, ta
hénsyn till hur allvarlig 6vertradelsen &r och hur ldnge den pagétt. Sarskild hansyn
ska tas till skador som har uppstétt och graden av ansvar. Finansinspektionen far
enligt paragrafen vidare avsté fran ingripande bl.a. om 6vertrédelsen &r ringa eller

urséktlig.

160. Vid provning av om ett ingripande Sverhuvudtaget ska goras, och vilken sanktion
som i s4 fall 4r pakallad, ska Finansinspektionen &ven ta hénsyn till
proportionalitetsprincipen (se 5 § tredje stycket forvaltningslagen). Atgérden far inte
vara mer langtgaende 4n vad som behdvs och far vidtas endast om det avsedda
resultatet star i rimligt forhallande till de oldgenheter som kan antas uppsta for den
som atgirden riktas mot. Skélen for beslutet ska uppvéga det intréng eller men i
ovrigt som beslutet innebir for den som beslutet giller.” Att en tillimpning av
proportionalitetsprincipen kan, och i vissa fall bor, leda till att ndgon sanktion

overhuvudtaget inte pafors framgér av t.ex. HFD 2017 ref. 5.

161. Med beaktande av ovan bor sirskilt foljande omstindigheter beaktas vid

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

a) Den pastddda 6vertrddelsen avser ett komplext och principbaserat regelverk, for
vilket det saknas konkreta handlingsregler och vigledning kring hur kraven ska

tillimpas i praktiken.**

b) De pastadda dvertradelserna ér hinforliga till specifika avtalsvillkor i en enskild
investering och utgdr en isolerad héindelse, inte ett utslag av generella brister i
styrningen och kontrollen av foretaget. Finansinspektionen har inte heller

framstillt nagra synpunkter pa investeringsprocessen som sidan. Som anforts i

avnitt C.3 ovan |

% HFD 2017 ref 5.

9% Jfr Kammarritten i Stockholms dom den 9 november 2022 i mél nr 8084-21, ddr kammarrétten anség
att overtridelsen var ursiktlig bl.a. med beaktande av att den aktuella 6vertradelsen géllde ett
principbaserat och komplext regelverk, som i vissa fall gav utrymme for mer &n en tolkning.
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R utesr en del av)
—

¢) Infor investeringsbeslutet anlitade Folksam Sak (| GGG
.|

A Folksam Sk samt

.

d) Det investeringsbelopp som &r féremal for Finansinspektionens understkning
har utgjort en mycket begrénsad del av Folksam Saks totala
investeringsportflj.*> Investeringen har dérfor haft begriansad betydelse for
Folksam Saks samlade riskexponering och finansiella stdllning. Innehavet i
Heimstaden Bostad har inte heller utgjort det enskilt storsta aktieinnehavet for

Folksam Sak.

e) Ingen skada har realiserats for forsakringstagarna. De regelovertradelser som
Finansinspektionen menar har begétts har inte heller haft niagon paverkan pa
Folksam Saks mdojlighet att kunna fullgora sina dtaganden mot dessa. Det ror
sig vidare om en langsiktig investering varfor det &r for tidigt att uttala sig om

investeringens faktiska utfall, men Folksam Saks bedomning |

f) Folksam Sak har inte tidigare gjort sig skyldig till nAgon 6vertriidelse av detta

slag.’

g) Finansinspektionens handliggning av drendet har hittills pagétt i Sver tvd och
ett halvt &r.”” Folksam Sak har genom hela denna process aktivt samarbetat

med Finansinspektionen och diirmed underlittat inspektionens utredning.

% Finansinspektionens undersokning omfattar av Folksam Sak investerat kapital (vilket i avsnitt 3.2 i
Finansinspektionens skrivelse benimns som nyinvesteringar) uppgaende till kronor i
Heimstaden Bostad. Detta belopp utgjorde . procent av Folksam Saks totala tillgangsportfolj per den
31 december 2023 (dvs. sista dagen i Finansinspektionens undersokningsperiod).

% Jfr prop 2016/17:173 s 626.

7 Jfr F1 Dnr 23-6783.
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162.

163.

164.

Dessa omstindigheter medfr enligt Folksam Saks mening att ett ingripande inte kan

anses proportionerligt.

Folksam Saks arbete med utveckling av interna processer, styrning och kontroll
pagéar kontinuerligt, bade vad giller investeringsprocessen i allménhet och mer
specifikt for investeringar inom tillgdngsslaget alternativa investeringar. Inom ramen
for detta arbete, och i tillimpliga delar med beaktande av Finansinspektionens
undersokning, har flera forindringar skett och atgdrder vidtagits som paverkat
Folksam Saks investeringsprocess efter den initiala investeringen i Heimstaden
Bostad. Arbetet har resulterat i en &n mer strukturerad hantering av | N
<o 5+
vid framtida investeringar. Vidare har vissa organisatoriska forandringar gjorts,
innefattande foriindringar och forstiarkningar inom enheten Kapitalforvaltning och
hallbarhet. Dérutover har ett antal specifika atgérder kopplade till innehavet i
Heimstaden Bostad genomforts (varav vissa ér pagaende), bland annat i syfte att
astadkomma vissa forbittringar i aktiedgaravtalet. Dessa foréndringar och atgérder

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

preliminéra bedomning att Folksam Sak [ GG
|
I i cinstaden Bostad. For en mer utforlig

redogorelse for forandringar och atgirder efter investeringen i Heimstaden Bostad

hinvisas till Bilaga 1.

Avslutande kommentarer

Avslutningsvis vill Folksam Sak uppmirksamma Finansinspektionen pd att de
uppgifter och handlingar som ldmnats i detta yttrande med tillhdrande bilagor ska

omfattas av sekretess.
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Stockholm, den 28 augusti 2026

a Wessén
kstillande direktor, Folksam 6msesidig sakforsékring
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Bilaga 1

I denna bilaga redogors évergripande for forindringar som skett och atgérder som vidtagits
under perioden efter Folksam Saks beslut i december 2019 om investering i Heimstaden Bostad.
Redogérelsen omfattar forindringar och atgérder som ir relaterade till Folksam Saks
investeringsprocess inom tillgangsslaget alternativa investeringar och den specifika

investeringen i Heimstaden Bostad.

Som nedan framgér omfattar fréndringarna och atgérderna organisatoriska forédndringar liksom

forstiarkningar av interna processer och kontroller.

A. Organisatoriska fordndringar

Styrelsen

Forindringar har genomforts i styrelsen sedan den forsta investeringen i Heimstaden Bostad
gjordes i januari 2020. Vidare har den samlade kompetensen i styrelsen forstérkts inom

omradena finansmarknad och riskhantering.

JamfSrt med de styrelseledamdter som satt i styrelsen vid tidpunkten for investeringen i

Heimstaden Bostad har elva ledamoter av tolv ersatts.

Vid fullmiiktigemote 2025 och 2026 har totalt fyra nya ledamdter utsetts som forstérker

styrelsens samlade kompetens inom omradena finansmarknad och riskhantering.
Enheten Kapitalforvaltning och hallbarhet

Inom enheten Kapitalforvaltning och hallbarhet har organisatoriska foréindringar genomforts,

I <552 forindringar beskrivs nedan.
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B. Utvecklad investeringsprocess for alternativa investeringar

Investeringsprocessen for alternativa investeringar har vidareutvecklats for att sikerstilla en
annu mer strukturerad hantering av investerings-, risk- och avtalsrelaterade fragor, vilket

beskrivs utférligare nedan.
Utokad analys och higre krav pa stiillningstaganden

Analysen inom investeringsprocessen har successivt uppdaterats och utkats och omfattar i dag
pi et ydligare st i tidigare savéil [
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I Sy (i<t i att ytterligare sikerstilla att analyserna genomfors utifran ett

riskbaserat forhallningssiitt och gérs sparbara, samt att beslutsfattare ges ett 4n mer fullstindigt

underlag for att kunna gora en vilgrundad samlad bedémning.

Den juridiska kvalitetssikringen har stérkts ytterligare. Inom ramen for due diligence-processen

genom o4

Utvecklade interna dokumentationskrav

Som en del av det Iopande arbetet med att utveckla investeringsprocessen for alternativa
investeringar har Folksam Saks interna dokumentationskrav skrpts ytterligare, savitt avser

dokumentation och bevarande av analyser och underlag for analyserna.

For att ge vd och styrelse ett mer sammanhallet beslutsstdd har beslutsdokumentationen utdkats,

o
(¢)
=
=
—t
aQ
[eH
=
w
=
o
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C. Stiirkta strukturer och kontroller for alternativa investeringar

Interna processer och regelverk

Placeringspolicy och placeringsriktlinjer uppdaterades 2025 for att ytterligare tydliggora externa
krav pa riskkontroll och aktsamhet. Harefter har &ven en ny instruktion for
investeringsprocessen avseende alternativa investeringar faststillts. Instruktionen innefattar den

forstirkning och vidareutveckling av investeringsprocessen som beskrivs i avsnitt B ovan.

Forstirkt uppfoljning och rapportering

Forstirkningar av den interna kontrollmiljén har genomfdrts genom utSkade halvérsvisa och
dokumenterade genomgéangar av befintliga investeringar. Darutdver har fordjupad rapportering

till vd:ar och styrelser avseende Heimstaden Bostads utveckling inforts. Bakgrunden till den

fordjupade rapporteringen var |
Heimstaden Bostads [
I

Riskhanteringsfunktionens roll i investeringsprocessen

Riskhanteringsfunktionens roll i investeringsprocessen har under varen 2026 utdkats och

ytterligare formaliserats. Atgérderna har genomforts ||| GGG
I o <aim Smsesidig livforsikring.
Riskhanteringsfunktionen har etablerat en tydligare rutin for en oberoende riskbedémning i
enlighet med gillande regelverk. Rutinen ska ytterligare sékerstilla att relevanta risker

identifieras och beaktas infor beslut om alternativa investeringar.

Riskbeddmningen kvalitetsséikrar ytterligare att investeringsprocessen har f6ljts ur ett
riskhanteringsperspektiv samt att beslutsunderlaget fran Kapitalforvaltning och hallbarhet &r

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

fungera som stéd for vd och/eller styrelse.

D. Atgirder initierade av Compliancefunktionen

P4 rekommendation av Compliancefunktionen har en kartldggning gjorts av kompetensen inom

S 05 medarbetare som dr involverade i

investeringsprocessen samt den kompetens som finns 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. Jj|har fatt i uppdrag att genomfdra en sidan oberoende granskning, och inledde sitt

arbete fore sommaren.

E. Specifika dtgiirder kopplat till innehavet i Heimstaden Bostad

Scenarioanalyser (risker och handlingsalternativ)

Enheten for Kapitalfrvaltning och héllbarhet har, med stod av externa finansiella och legala
radgivare, genomfort scenarioanalyser avseende Heimstaden AB i syfte att bedoma risker och
mojliga utfall samt identifiera kommersiella handlingsalternativ samt potentiella

forhandlingsfonster for Folksamgruppen.

Den finansiella analysen fokuserade pa Heimstaden AB:s ||} NG

I | cirmstaden Bostad.

Den legala analysen, kompletterad med strategiska och kommersiella 6verviiganden, omfattade

bland annat foljande:

 Folkam Saks NG

o Mojligheterna att || GG Heimstaden Bostad till Folksam
Saks I

. I ! -t cn AB

o Konsekvenserna av ||| G Heimstaden Invest






