
Informationsktass: Konfidentielt 

Finansinspektionen 

finansinspektionen@fi.se 

Svar med anledning av begaran om yttrande 

FI Dnr 24-3152 

A. Inledning 

1. Finansinspektionen har den 17 juni 2026 tillstallt KPA Tjanstepensionsforsakring 

AB (publ) ("KPA" eller "foretaget") en begaran om yttrande i arende FI Dnr 24-

3152 rtirande fdretagets investeringar i Heimstaden Bostad AB ("Heimstaden 

Bostad"). Av skrivelsen framgar Finansinspektionens preliminara bedomningar. Det 

framgar ocksa att arendet har lamnats over till rattsavdelningen, Forsakringsratt, fOr 

fortsatt handlaggning och att Finansinspektionen kommer att prova om det films skal 

att ingripa mot KPA och i sa fall pa vilket salt. 

2. KPA tar Finansinspektionens skrivelse och preliminara bedomningar pa stort allvar. 

I aysnitt F nedan och BilatIa 1 aterfinns en beskrivning av fitgarder och forandringar 

som KPA har genomfdrt och som ytterligare har tbrstArkt KPA:s processer och 

rutiner i dessa ayseenden. Samtidigt kan konstateras att KPA i avgorande delar inte 

hailer med om Finansinspektionens preliminara bedomningar. Detta galler flera 

centrala fragor i arendet och ayser saval sakomstandigheter som den rattsliga 

betydelsen av dessa. I fdljande yttrande redogor KPA for sin syn. 

3. KPA vidhaller aven det som tidigare anforts i fOretagets svar pa Finansinspektionens 

aystamningsskriveise i arendet,1 men kommer i detta yttrande all belysa de relevanta 

omstandigheterna ytterligare samt presentera KPA:s installning till de rattsliga 

bedomningar som Finansinspektionen presenterar i sin skrivelse av den 17 juni 

2026. 

Se skrivelse fran KPA till Finansinspektionen daterad den 15 november 2024. 
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4. I aysnitt B nedan aterfinns en sammanfattning av KPA:s installning i de 

huvudsakliga fragorna i arendet. I aysnitt C avger KPA sin syn pa den rattsliga 

reglering som Finansinspektionen aberopar till stud for sin preliminara bedomning. 

Darefter redogor KPA for sin installning till Finansinspektionens iakttagelser i 

aysnitt D och Finansinspektionens preliminara bedomningar i aysnitt E. 

Avslutningsvis i aysnitt F redogor KPA fcir omstandigheter som bar beaktas vid ett 

eventuellt ingripande. 

B. Sammanfattning av KPA:s installning 

5. Som narmare kommer aft utvecklas i aysnitt C—E nedan ar KPA:s installning till de 

huvudsakliga fragorna i arendet sammanfattningsvis foljande.2

Den rattsliga regleringen 

(a)  §§ LTF ar tillampliga pa de investeringar i Heimstaden 

Bostad som gjorts av KPA Pension Specialplaceringar AB 

("Dotterfdretaget") under perioden KPA har varit ett 

tjanstepensionsforetag, medan  § GFRL ar tillamplig pa de 

investeringar som gjorts av Dotterfdretaget under perioden KPA var eft 

forsakringsfdretag.3 Som narmare redogors for nedan gflr KPA dock en 

annan bedomning an Finansinspektionen ayseende vilka krav som kan lasas 

in i  § GFRL nar det galler  

Finansinspektionens iakttagelser 

(b) KPA halter i allt vasentligt med om den grundlaggande redogorelse fdr 

faktaomstandigheter som Finansinspektionen redovisar i sina iakttagelser. 

Inspektionens redogorelse maste dock sagas vara fdrenklad pa flera 

avgdrande punkter, och beaktar inte fullt ut investeringens struktur eller hur 

2 Notera aft de defmitioner som anvands i detta aysnitt B defmieras i efterfoljande aysnitt. 
3 Som narmare redogors fitir i aysnitt E.3.1 nedan har denna reglering dock endast varit tillamplig under 
perioden 13 december 2021 till och med den 31 december 2021, dvs. endast l.9 dagar. 

Som framgar av punkt (k)—(m) och aysnitt E.7 nedan har KPA dock, oaktat KPA:s bedOmning av  
 § GFRL,  Heimstaden Bostad. 
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de aktuella avtalsvillkoren fdrhaller sig till och samspelar med &riga delar 

av avtalsregleringen. Finansinspektionens beskrivning ger darfar inte en 

rattvisande bild av investeringen och dess villkor. KPA hoppas genom 

denna svarsskrivelse kunna klarlagga helhetsbilden. 

Bakgrunden till och syfiet med investeringen i Heimstaden Bostad 

(c) Bakgrunden till investeringen i Heimstaden Bostad var att KPA hade 

i  

 

 

KPA eftersOkte (WPM-  

 Investeringen i Heimstaden Bostad 

ansfigs vara val lampad fOr KPA:s tillgangsportfdlj bl.a. pa grund av aft 

investeringen  

 

 

 Dartill hade KPA:s finansiella stallning, sarskilt 

foretagets  

 

 

 

Finansinspektionens jamftirelseobjekt 

(d) I sin preliminara bedomning jamfOr Finansinspektionen investeringen i 

Heimstaden Bostad med  med vilket 

Finansinspektionen verkar asyfta  

 

 KPA anser aft en sadan jamfOrelse 

inte är andamalsenlig eftersom de grundlaggande fdrutsattningarna for 

investeringen i Heimstaden Bostad skiljer sig pa avgbrande punkter fran de 
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 Ett mer andamilsenligt 

jamforelseobjekt yore . 

Finansinspektionens pasta' enden om  

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

och , men dessa skillnader ar naturliga med tanke pa 

investeringens karaktar och parternas olika roller. Harvid maste sarskilt 

beaktas aft  Heimstaden 

Bostad. KPA ar  en minoritetsagare, med  

 Centralt ar oven att dessa skillnader 

inflytande i sig inte  

 

(f) 

(g) 

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

institutionella investerarnas respektive , sa 

har det inte  

 och KPA som Finansinspektionen goy gallande. Till foljd 

av  Heimstaden Bostad samt 

att  har  

 

 

KPA delar armed inte Finansinspektionens preliminara bedomning  

 

 

 

Finansinspektionens pistetenden om rebalanseringsmekanismen och det 

Pasta priset pa B-aktier 

Vad som ayses med  beskrivs 
huvudsakligen i aysnitt E.4 och E.5 nedan. 

6 Finansinspektionen jamfor investeringen i Heimstaden Bostad med  
(sasom defmierad nedan i aysnitt E.4), men som framgar av punkt (d) ovan samt aysnitt E.4 nedan delar 
KPA inte Finansinspektionens bild av vad som ar ett findamfilsenligtjamfdrelseobjekt for investeringen i 
Heimstaden Bostad. 
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(h) Finansinspektionens slutsats att r  

 Som 

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

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

dar rebalanseringsmekanismen aktualiseras. Detta foljer av  

 

(i) Det fasta priset pa B-aktier innebar vidare inte en fOrlust i samband med en 

nyemission i nagot sannolikt scenario. KPA ar inte skyldigt att delta i en 

nyemission och det star aven parterna fritt aft omfdrhandla villkoren i 

samband med en eventuell nyemission. KPA kan saledes sakerstalla att KPA 

inte behover delta i en nyemission vars villkor inte ar kommersiellt 

motiverade. 

(j) Mot bakgrund av ovan delar KPA inte Finansinspektionens preliminara 

bedomning aft  

 

 

(k) Kravet pa att investeringar  

 foljer av  § LTF och galler saledes endast 

i forhallande till de investeringar som KPA har gjort genom Dotterforetaget 

under den tid som KPA har varit ett tianstepensionsforetag. 

(1) KPA har  vilken tillampats vid 

investeringen i Heimstaden Bostad och har  

 som Finansinspektionen grundar sin preliminara 

bedomning pa i . Eftersom KPA inte delar 

Finansinspektionens  ar det dock naturligt att vissa 

omstandigheter som Finansinspektionen anser fdreligger inte  

 KPA har clamed  

7 Som framgar av punkt (d) ovan samt aysnitt E.4 nedan delar KPA dock inte Finansinspektionens bild av 
att  fir ett andamalsenligt jamforelseobjekt for investeringen i 
Heimstaden Bostad. 
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 § LTF  

 

(m) Dartill har  som Finansinspektionen  

i den utstrackning som KPA bedomt har varit nodvandig.  

 innebar inte  eller 

, utan  

 KPA anser aft foretaget har  

som Finansinspektionen  bl.a. genom (I) att  

 

 (ii) aft  

 

 och (iii) aft  

KPA aft  Heimstaden Bostad samt aft fdretaget aven har 

haft mojlighet  Dotterforetaget  

ftersom delta dr en situation som  

 KPA har darmed inte asidosatt  § 

LTF  

 

(n) KPA har inte asidosaft  

 

 

 Det har inte  

 

 

 

 

SanktionsprOvningen 

(o) Om Finansinspektionen, trots det som anfOrts i yttrandet i Ovrigt, skulle 

vidhalla sin bedomning i sak anser KPA aft det mot bakgrund av det allmant 

hallna och principbaserade regelverk som de pastadda overtradelserna 

grundar sig pa, den allvarliga atgard som eft ingripande utgor samt 
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aysaknaden av tydligt stud for aft KPA overtratt regelverket saknas skal for 

Finansinspektionen att ingripa mot KPA. Om Finansinspektionen arida 

skulle anse aft det finns skal aft ingripa mot KPA, sa bor ett eventuellt 

ingripande stanna vid en anmarkning. 

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

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 

bedepmer Finansinspektionen att KPA har overtratt bestammelserna om  

 och om  

 

 § fOrsakringsrorelselagen (2010:2043) i dess lydelse fore den 1 januari 2016 

("GFRL") samt  §§ lagen (2019:742) om tjanstepensionsfdretag 

("LTF"). 

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

Finansinspektionens tolkning, av de aktuella bestammelserna. 

C.2 Perioden som fiirsakringsfiiretag 

C.2.1  5 GFRL ar tillampliu pa innehavet  i DotterfOretauet under den period 
 

8. KPA delar Finansinspektionens bedomning att foretaget, under tiden som 

forsakringsforetag, omfaftades av punkt 2 i Overgangsbestammelserna i lagen 

(2015:700) om andring i fOrsakringsrtirelselagen (2010:2043) samt att KPA:s 

tjanstepensionsverksamhet under den aktuella perioden darfor delvis reglerades av 

bestammelser i GFRL, daribland reglerna i  GFRL om placering av tillgangar.8

9. KPA delar aven Finansinspektionens bedomning aft  § GFRL endast var 

tillamplig pa den del  

 inbegripet innehavet i Dotterforetaget, och darigenom indirekt pa detta 

8 Jfr Finansinspektionens skrivelse, s. 3. 
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bolags innehav i Heimstaden Bostad, under den period

Dotterforetaget 9

10. § GFRL stadgar foljande. 

11. Som utvecklas nedan delar KPA dock inte Finansinspektionens tolkning av namnda 

lagregel. 

C.2.2 

12. Enligt Finansinspektionen  

 § GFRL,  KPA uppfattar att 

Finansinspektionen menar att  

1° Det är sedermera  

om utgor grunden for Finansinspektionens preliminara 

bedomning. KPA är val medvetet om aft fdretaget  

,11 men delar 

inte Finansinspektionens prelimindra bedomning ayseende innebOrden av  

 § GFRL. 

13. Inledningsvis kan konstateras aft det av ordalydelsen i  § GFRL  

 

Finansinspektionen menar  

 

 

9 Jfr Finansinspektionens skrivelse, s. 3-4. 

Finansinspektionens skrivelse, s. 4 och 15-16. 

11 Som narmare redogors for i aysnitt E.7 nedan anser KPA oven att detta krav har uppfyllts i fOrhallande 
till investeringarna i Heimstaden Bostad. 
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14. Det bOr dock noteras att inte heller artikel  uttryckligen 

 

 Omstandigheten att  

 § FRL och artikel  direktiv 

2009/138/EG ("Solvens II-direktivet") talar i sig for att  

 § GFRL utan ett sarskilt stadgande 

darom. 

15. Som KPA uppfattar Finansinspektionens skrivelse menar inspektionen dock att det 

av fdrarbetsuttalanden i prop.  fdljer att  

 

2 KPA kan inte utlasa att 

detta framgar av de refererade sidorna i propositionen. KPA noterar dock att det i 

prop.  anges ftiljande, vilket far antas vara det forarbetsuftalande 

som Finansinspektionen baserar sin tolkning pa. 

16. Av det citerade forarbetsuttalandet kan inte utlasas att  

innefattar  

 Uttalandet tar sikte pa  

 Att  

 

 

handlingsregel for instituten kan saledes inte grundas pa detta uttalande. 

17 Vad som daremot kan utlasas av citatet i punkt 15 ovan jamte nedanstaende citat 

fran prop.  ar att  § GFRL tar sikte pa 

 

12 Finansinspektionens skrivelse, s. 15-16. 
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18. Att  framgar Rven av exempelvis 

foljande uttalanden i SOU  som foregick ovan namnda proposition.'6

" Prop

14 Prop

i5 Prop

16 Se aven SOU  

17 SOU
18 SOU
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19. Av namnda proposition framgar aven att  

 

20. Sammanfattningsvis ska forsakringsforetag  

2° men det 

saknas stud for att  

 § GFRL innefattar  

 pa det salt som Finansinspektionen gor gallande. Av forarbetena framgar 

tydligt att  

   

C.2.3 

21.  § GFRL fOreskriver a  

 

 och i forarbetena anges 

att syftet med bestammelsen är ' Det saknas narmare 

ledning for  skulle kunna vara 

tillamplig. Tolkningen bor, sarskilt i ett arende om alaggande av sanktioner, vara 

fcirsiktig och beakta de tydliga forarbetsuttalanden som redogjorts for ovan.22

19 Prop.  Se aven SOU  

20 Som narmare redogors for i aysnitt E.7 nedan anser KPA att detta krav har uppfyllts i forhallande till 
investeringama i Heimstaden Bostad. 

'Prop.  

22 Se narmare aysnitt F.1 nedan. 
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C.3 Perioden som tjanstepensionsfdretag 

C.3.1  ;  LTF ar tillamplio pa innehavet i Dotterforetaget 

22. KPA delar Finansinspektionens bedomning att KPA, efter omvandlingen till 

tjanstepensionsforetag, omfattas av LTF, inbegripet  §§ LTF som 

Finansinspektionen hanfor sig till i sin skrivelse. 

23.  § LTF foreskriver foljande. 

24.  § LTF stadgar foljande. 

25.  §§ LTF galler i fOrhallande till alla investeringar och har saledes varit 

tillampliga pa samtliga investeringar som KPA (genom Dotterfiretaget) har gjort i 

Heimstaden Bostad under den del av undersokningsperioden som KPA har varit ett 

tjanstepensionsforetag. 

26. I det f3ljande redogor KPA for fOretagets syn pa hur bestammelsema i  

 §§ LTF bOr tolkas, vilket ligger till grand for KPA:s installning till 

Finansinspektionens preliminara bedomningar att KPA  

 (se aysnitt E.7 och E.8 nedan). 

C.3.2 Inneborden av  LTF 

27. 1  § LTF anges  

 

28. Enligt Finansinspektionen innebar  
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."Tagra rattskallor till stod for denna tolkning anfOrs inte. 

KPA:s bild ar att det saknas rattskallor som ger narmare ledning for  

 § LTF. 

29. Enligt Finansinspektionen inneb  

.24

Finansinspektionen hanvisar i denna del till prop . Dar anges 

bl.a. filjande. 

30. Aven om man tog det for gott att fOrarbetsuttalandet ovan (vilket gors i fdrhallande 

til  § LTF angaende  § LTF) kan 

laggas till grand for tolkningen av  § LTF kan noteras att  

 

 vilket forarbetsuttalandet inte ger 

nagon ledning om. Uttalandet i sig ger dad& begransad vagledning for  

ska tillampas i praktiken. Grundtanken bakom tjanstepensionsregelverket är att 

regelverkets bestammelser em  

 och att  

Med beaktande av alla relevanta omstandigheter ar det darmed  

l." 

31. Denna slutsats stods aven av fdljande uttalande i SOU  som Ors i 

forhallande till  som aterfinns  § FRL 

(som 26 dar det framgar a  

 

 

23 Finansinspektionens skrivelse s. 16. 
24 Finansinspektionens skrivelse s. 16. 

25 Jfr till exempel  

26 Prop.  
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32. Avert am det finns begransad ledning i rattskallorna ayseende  

 i den mening som ayses i  § LTF, sa fir den mest rimliga 

tolkningen enligt KPA:s mening aft  

 maste aven kunna 

 

 

33. Av relevans for tolkningen av  

 § LTF  

 LTF. 

Enligt sistnamnda paragraf  

 §§ LTF och  vilket 

innebar  

.'  

 

34. Bestdmmelsen om  § LTF foljer inte  utan den 

 att f  

 

30 Som framgfir av foljande forarbetsuttalande ar bestammelsen om 

' SOU 
'Prop.

29 Prop.

30 Prop.
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 § forsakringsrOrelselagen (2010:2043) 

("FRL") som f0rebild. 

35.  FRL (som  § LTF  

 och armed maste aven  § LTF  

.34

36. Nar det galler  hanvisar forarbetena till bade FRL och 

LTF till prop .35 Della innebar a  

 § LTF  § FRL  

 (se 

31 Prop.

32 Prop.

33 Se  Solvens II-direktivet samt prop.  

34 Det bOr noteras att  framgar av sav51 artikel  Solvens II-
direktivet  § FRL, medan  § GFRL eller  

 Det resonemang som fors i anslutning till denna punkt kan d5rfOr inte anv5ndas for att 
tolka in  § GFRL. 
Tvartom talar omstandigheten att  § LTF inforts  men 
med  for att  

 § GFRL, i aysaknad av ett sdrskilt stadgande darom. 

35 Prop  och prop.  
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narmare aysnitt C.2.2 ovan).36 Eftersom  § FRL, och 

 § LTF,  

maste dessa grundlaggande aspekter darts& beaktas Sven vid tolkningen av  

37

37. Sammanfattningsvis firms det begransad ledning for vad som ayses med  

 § LTF. Nar det galler  

 

 

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

becloma. 

C.3.3 Inneborden av § LTF 

38. Enligt  § LTF  

 

 Syftet med 

bestAmmelsen är  men bestammelsen gaiter enligt 

fararbetena r.' Precis som ayseende  

 § GFRL saknas dock nannare ledning fiir  

 bestammelse ska tillampas. 

D. KPA:s installning till Finansinspektionens iakttagelser 

D.1 Inledning 

39. 1 detta aysnitt redogor KPA for sin installning till de iakttagelser som 

Finansinspektionen presenterar i aysnitt 3 i sin skrivelse. Dessfarinnan viii KPA 

36 Se Sven fOljande uttalande fran prop.  
 

 
 

 
 
 

 

37 Detta studs liven av ovan citerat forarbetsuttalande fran prop.  

38 Prop.  
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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 KPA av avgorande betydelse for 

bedomningen av  

40. Redan i detta inledande aysnitt vill KPA framhalla att investeringen i Heimstaden 

Bostad endast utgjort en begransad del av fdretagets samlade investeringsportfolj 

samt att KPA har varit en tninoritetsagare 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 

41. Investeringen i Heimstaden Bostad beslutades av KPA:s styrelse i december 2019 

och som framgar av det beslutsunderlag som lamnades till styrelsen infdr 

styrelsemotet den 13 december 2019 var bakgrunden till investeringen att KPA 

 

 

9

42. Vid tidpunkten for investeringen  

 

 

 Mot den bakgrunden bedomdes det, 

i linje med KPA:s uppdrag aft  

 

 

43. KPA eftersokte darfOr  

 

 KPA:s  

 

 

 Den aktuella investeringen i bostadsfastighetsbolaget Heimstaden Bostad 

39 Se beslutsunderlaget infdr styrelsemotet den 13 december 2019, s. 18 samt missivet till styrelsen 
ayseende beslutspunkten. 
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gav dessutom  

 

 

 

44. KPA:s investering i Heimstaden Bostad ska ocksa ses mot bakgrund av foretagets 

situation vid investeringstillfallet,  

 Genom KPA:s  

  

4° Detta 

har bl.a. medfort aft KPA i allt vasentligt  

 KPA:s  

 

 

 

 Storleken pa investeringen i Heimstaden Bostad dr  

 KPA:s  

 

45. Investeringen i Heimstaden Bostad genomfdrdes mot ovanstfiende bakgrund i syfte 

 KPA:s 

 Hgrvid kan noteras aft det av styrelsens beslutsunderlag 

framgar aft innehavet i Heimstaden Bostad var  

." 

D.3 Overgripande om investeringens struktur och relationen mellan aktiefigarna 

46. KPA:s investering i Heimstaden Bostad regleras av sgrskilda villkor i aktieagaravtal 

och i bolagsordningen, vilket är brukligt vid investeringar i onoterade bolag.42 Dessa 

sarskilda villkor kan inte betraktas isolerat, utan en andamalsenlig och rattvisande 

KPA:s forvaltade kapital har  kronor per den 31 december 2019  
 kronor per den 30 juni 2026. 

41 Se beslutsunderlag infor styrelsemOte den 13 december 2019, s. 3. 
42 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. 
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bedomning kraver att villkoren betraktas i sitt sammanhang och sarskilt i-ljuset av 

det overgripande syftet med investeringsstrukturen. 

47. Investeringsstrukturen i Heimstaden Bostad är utformad fdr aft skapa en 

intressegemenskap mellan Heimstaden AB43/Heimstaden Investment AB 

("Heimstaden Invest")44 och de institutionella investerarna (sasom KPA). Denna 

intressegemenskap uppnas huvudsakligen genom att Heimstaden Invest har 

 Heimstaden Bosta  

av de institutionella investerama. 

48. Sam narmare kommer att redogoras 1dr i aysnitt E.5.3 nedan innebar investeringens 

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

medfdr en  

. Strukturen har 

medvetet utformats for att  

 

49. I korthet innebar denna struktur att Heimstaden Invest  

 

Eftersom  har Heimstaden Invest  

 (dvs. vid en 

 

. De institutionella investerarna innehar  

 

 

 

I utgangslaget allokeras  av de institutionella investerarnas investerade 

kapital til  De institutionella investerarna har saledes  

 

 

' 3 I egenskap av moderbolag till Heimstaden Invest  Heimstaden Bostad samt i 
egenskap av ansvarig for den operativa fbrvaltningen av Heimstaden Bostad (vilket ar ett ansvar som 
under del av undersokningsperioden direkt alegat Heimstaden AB och som under resterande del filegat ett 
helagt dotterbolag), se narmare aysnitt 3.5 i Finansinspektionens skrivelse samt aysnitt E.5.3 nedan. 

44  Heimstaden Bostad. 
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50. Strukturen i Heimstaden Bostad medfdr saledes  

 och  samtidigt som den skapar en 

langsiktig intressegemenskap mellan alla agare. Till fdljd av  

 Heimstaden Invest gjort i Heimstaden Bostad sa  

 har Heimstaden Invest och dess moderbolag 

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

operativa fdrvaltningen av Heimstaden Bostad)45  

.'" 

D.4 Kommentarer ayseende aysnitt 3.1 — Inledning 

51. KPA har inga synpunkter pa riktigheten i de uppgifter som Finansinspektionen 

redogor for i aysnitt 3.1. 

D.5 Kommentarer ayseende aysnitt 3.2 — Oversikt over KPA:s investeringar 
Heimstaden Bostad 

52. KPA har i start 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. 

53. KPA vill dock framhalla aft fdretaget inte till fullo delar Finansinspektionens bild av 

vad som bor anses utgora en investering. I sammanhang dar storleken pa KPA:s 

innehav i Heimstaden Bostad anvands for aft bedoma  

samband med investeringen anser KPA att det ar mest rattvisande att enbart fasta 

vikt vid det kapital som KPA tillskjutit till Heimstaden Bostad fran fdretagets egna 

medel (dvs. vad Finansinspektionen i aysnitt 3.2 benamner som nyinvesteringar). I 

sadana sammanhang anser KPA inte att det ar rattvisande aft beakta sadana varden 

som skapats inom Heimstaden Bostad och sedan aterinvesterats i bolaget (antingen 

till fOljd av rebalanseringsmekanismen eller genom frivillig aterinvestering av 

kontantutdelning). Delta 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 

45 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. 
46 Se narmare aysnitt E.5.3 nedan. 
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KPA, savitt ar av relevans fOr Finansinspektionens undersokning, anses ha investerat 

kapital i Heimstaden Bostad under den period som KPA var ett fOrsakringsfOretag 

uppgaende til r kronor.' Savitt ayser den period under vilken KM 

varit ett tjanstepensionsfdretag bor KPA anses ha investerat kapital i Heimstaden 

Bostad uppgfiende ti r kronor. 

D.6 Kommentarer ayseende aysnitt 3.3 — Avtalstid och uttradesmojligheter 

54. KPA har i start inga synpunkter pa riktigheten av de omstandigheter som 

Finansinspektionen redogOr fdr i aysnitt 3.3.48

55. KPA viii dock belysa nagra av de pastaenden som framfdrs i Finansinspektionens 

skrivelse. 

56. Finansinspektionen faster i sin preliminara bedomning  

.49 Som namndes i KPA:s svar pa Finansinspektionens 

aystatnningsskrivelse ar  

 

5°

vissa investeringar  marknadsstandard eftersom det  

 

 Som exempel kan 

namnas att KPA atnjuter vissa rattigheter enligt aktieagaravtalen som KPA inte hade 

haft i aysaknaden av ett aktieagaravtal, t.ex. raft aft nominera en styrelseledamot.51

KPA har vidare ett intresse av aft de andra institutionella investerarna  

47 Mot bakgrund av att  § GFRL  
 omfattas inte alla nyinvesteringar av Finansinspektionens undersdkning. 

48 KPA noterar dock fdljande mindre avvikelser jfimfort med regleringen i aktieagaravtalen. 

a) I andra stycket anges att mojligheten till exit (punkt 10 i aktiedgara-vtalen) intrader under fcirsta 
halvaret 2045, vilket stammer ayseende aktieagaravtalet daterat den 1 juli 2022.  

. 

b) I slutet ph tredje stycket anges att Heimstaden Bostad ska lasa in aktierna om aktierna inte har 
salts room sex mfinader i samband med en Partial Exit. Enligt punkt 10 i aktiedgaravtalet Sr detta 

 
 

 

49 Se t.ex. Finansinspektionens skrivelse, s. 23. 

" Jfr t.ex. Nyman m.fl., Riskkapital, Norstedts Juridik, JUNO Version 2, 2012,  

51 Se nfirmare aysnitt E.5.2 nedan. 
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 i Heimstaden Bostad  och att dessa medinvesterare, om 

de skulle &errata sitt innehav, skulle ersattas av investerare som uppfyller vissa 

kvalifikationskray. 

57. Mot bakgrund av att  

 sarskild vikt for KPA aft  

 Heimstaden. Bostad . Nar 

det galler  

 

 Mot bakgrund av detta var det viktigt, att 

 

 enligt KPA:s bedomning motiverat med  

aktieagaravtalet. 

58. Finansinspektionen verkar basera ett flertal av sina preliminara bedOmningar pa 

 

 KPA delar inte denna bild och vill i anslutning till detta framhalla 

thljande omstandigheter. 

(a) Aktieagaravtalen foreskriver visserligen att en potentiell kopare av aktiema i 

Heimstaden Bostad maste kvalificera som en  sa som detta 

har definierats i aktieagaravtalet. Denna definition ar dock bred och 

innefattar manga olika potentiella kopare, sarskilt efter de andringar som 

genomfOrdes i samband med det aktieagaravtal som ingicks den 28 oktober 

2020. Det maste understrykas aft KPA har ett starkt intresse att sjalv 

uppstalla kvalifikationskrav pa tillkommande aktieagare i syfte aft 

sakerstalla aft KPA:s medinvesterare ar professionella och har god 

ekonomisk stallning och den uthallighet som krays for en langsiktig 

investering av detta slag. Det kan aven noteras aft det ar brukligt att 

uppstalla kvalifikationskrav pa nya investerare i aktieagaravtal. 

(b)  

 Heimstaden Bostad efter att KPA gjorde sin ursprungliga 

investering,   

 

 Enligt KPA:s uppfaftning finns det  
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 i 

Heimstaden Bostad.  

 

 som i Heimstaden Bostads fal  

. Det bor awn 

framhallas att  

.52

(c) Att nya aktieagare maste tilltrada aktieggaravtalet dr ett sedvanligt krav och 

en forutsattning for aft avtalet ska fa aysedd effekt.53

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

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

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

Dessa mojligheter har utlikats sedan KPA:s forsta investering i Heimstaden Bostad, 

varvid sarskilt bor noteras de utokade mojligheter att avyttra aktier som infordes 

aktieagaravtalet daterat den 1 juli 2022. 

60. Redan i aktiedgaravtalet som ingicks den 28 oktober 2020 utokades dock 

mojligheten for parterna att fa aktier avyttrade pa sa satt att  

 

 Enligt alla aktiedgaravtal kunde 

Dotterforetagets aktieinnehav aven komma att avyttras genom  

 

61. Aktiedgaravtalet har saledes foreskrivit flertalet mojligheter for DotterfOretaget att fa 

avyttra hela eller delar av sift innehav i Heimstaden Bostad. De begansningar i 

rotten aft Overrata aktier som aktiedgaravtalet innebar for KPA maste awn vagas mot 

KPA:s intresse av att inte de andra investerarna fritt ska kunna Overlata sina aktier i 

Heimstaden Bostad till vem som heist. I onoterade investeringsstrukturer dr det 

normalt aft befintliga agare har betydande kontroll over vem som kan komma in som 

52 Utover KPA har bland annat  

 investerat i Heimstaden Bostad. 
53 Jfr Ramberg, Aktieagaravtal 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. 
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fly Agare. Overlatelsebegrdnsningar och samtyckesmekanismer dr vanligt 

forekommande i dessa strukturer och syftar till att sdkerstAlla en stabil och lamplig 

agarkrets over tid. Begransningarna tar ofta sikte pa vem som kan investera i 

strukturen kombinerat med exempelvis drag along- och tag along-rattigheter. Aft en 

investerare inte fritt kan overlata sift innehav till vem som heist dr darned inte en 

ovanlig begrAnsning utan en central och vanligt fOrekommande egenskap i 

institutionella onoterade investeringar. I praktiken utgor begransningarna i hogre 

grad ett skydd fOr investerarna an en faktisk inskrankning av investeramas 

handlingsutrymme. Sammantaget har KPA dal& inte ansett att 

 

 

62. Utover de mojligheter som DotterfOretaget har aft overlata sift aktieinnehav i 

Heimstaden Bostad enligt, aktiedgaravtalet har KPA Aven haft mojlighet att overiata 

aktieinnehavet i Dotterfdretaget armed indirekt alien innehavet i Heimstaden 

Bostad} till en tredje part. De begransningar ayseende ratten aft overlata aktier som 

finns i aktiedgaravtalen gdller endast fOr Dotterforetagets innehav av aktier 

Heimstaden Bostad och begrdnsar inte KPA:s mojlighet att overlata aktieinnehavet i 

Dotterfdretaget.54 Som ndmnts i aysnitt D.2 ovan, har KPA:s  

 Heimstaden Bostad  

D.7 Kommentarer ayseende aysnitt 3.4 — De olika aktieslagen och deras egenskaper 

63. KPA har i stort inga synpunkter pa riktigheten av de omstandigheter som 

Finansinspektionen redogor fOr i aysnitt 3.4." 

54 KPA ar inte part i aktiefigaravtalen, utan avtalen galler endast i forhallande till DotterfOretaget. 
ss KPA noterar foljande mindre avvikelserjamfOrt med regleringen i aktieagaravtalen. 

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

b) Den arliga utdelningen pa A-aktier uppgar till 0,05 procent av marknadsvardet av koncernens 
fastigheter som raknas ut genom medeltalet av de varden som gfillt 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 fdr verksamheten (se 
narmare punkt 8.2 i aktieagaravtalen). 

d) C-aktier berattigar till en rust per aktie fram till den 31 december 2047, darefter en tiondels rust 
per aktie. 
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64. KPA vill dock belysa vissa omstandigheter kopplade till de olika aktieslagen. 

65. Nar det galler anskaffningskostnaden for B-aktierna vill KPA sarskilt framhalla att 

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

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

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

astadkomma en ranta pa ranta-effekt.56 Detta ar av  

 eftersom det innebar att deras 

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

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

66. En annan omstandighet av relevans for bedomningen av  

 vilket inte 

omnamns i Finansinspektionens skrivelse. I enlighet med §  

 

67. I enlighet med  

" 

56 Se § 7 i bolagsordningen. 

57 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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D.8 Kommentarer ayseende aysnitt 3.5 — FOrvaltningsavtalen 

68. KPA 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 styrelseledamoter och 
sarskilda majoritetskrav fdr beslut 

69. KPA har i stort inga synpunkter pa riktigheten av de omstandigheter som 

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

mycket aversiktlig och forenklad. KPA Onskar darvid sarskilt framhalla Mande. 

(a) Enligt aktieagaravtalen har  

 Heimstaden Bostad, men denna raft har 

 (vilket definieras narmare i 

aktieagaravtalen) inte intraffar. Denna reglering utgor ett skydd for  

 och medfOr aft  

 bl.a. om  

 

 Heimstaden Bostad i strid med punkt 13 i aktiedgaravtalen. 

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

denna inte fOreskriver nagot sarskilt majoritetskrav som galler for ally beslut 

om investeringar,  

 

 Det finns aven  

 

 

 

 Heimstaden Bostad  

 

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

70. KPA har i stort inga synpunkter pa riktigheten av de faktiska omstandigheter som 

Finansinspektionen redogor fdr i aysnitt 3.7, men vill framhalla fOljande. 

71. Sista stycket i aysnitt 3.7 ger inte en heltackande och rativis bild av regleringen 

kring  Exempelvis 
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kan noteras at  r eller andra atgarder som syftar till att 

 i Heimstaden Bostad 

forutsatter dels att ,58 dels a  

 

effekt ftir .59 Vidare bor sarskilt uppmarksammas skyldigheten att 

 i handelse av t." 

D.11 Kommentarer ayseende aysnitt 3.8 — Rebalanseringsmekanismen 

72. KPA har inga synpunkter pa riktigheten av de uppgifter som Finansinspektionen 

redo& for i aysnitt 3.8. 

D.12 Kommentarer ayseende aysnitt 3.9 — KPA:s underlag infdr fciretagets 
investeringar i Heimstaden Bostad 

73. KPA har i stort inga synpunkter pa riktigheten av de omstandigheter som 

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

ytterligare. 

74. Infor den initiala investeringen i Heimstaden Bostad anlitade KPA ett antal olika 

externa radgivare som pa olika salt bistod i investeringsprocessen: 

(i)  agerade radgivare till KPA vid transaktionen. Uppdraget omfattade 

bl.a.  

 

. 

(ii)  anlitades  

 

58 Som KPA framholl aven i sitt svar pa Finansinspektionens aystamningsskrivelse intraffar  
 

. 

59 Se punkt 3.6 i aktieagaravtalet daterat den 18 december 2019, punkt 3.5 i aktieagaravtalen daterade den 
28 oktober 2020 och den 20 januari 2021 samt punkt 3.6 i aktieagaravtalet daterat den 1 juli 2022. 
so 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 Alen punktema 5.3 och 5.4 i 
aktieagaravtalen som ocksa aktualiseras i  i handelse av  
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(iv)  

Heimstaden Bostads  

(v) . 

75. Utlatanden fran de externa radgivare som redovisas ovan  KPA:s 

 Heimstaden Bostad  

.  

 

 Den  

 Heimstaden Bostad innefattade bland annat  

 KPA har aven  

 

 Heimstaden AB, vilket innebar att  KPA  

 Heimstaden 

Bostad aven om  

76. Sammantaget genomforde KPA en omfattande granskning, med hjalp av bade 

interna och extema experter, infOr den initiala investeringen. Resultatet av denna 

granskning utmynnade sedermera i det beslutsunderlag som lades fram till styrelsen 

inf.& styrelsemOtet den 13 december 2019,61 vilket aven  

 
 

61 KE'A vill har framhalla att  (vilket anges i 
Finansinspektionens iakttagelser),  

 
sa Harvid kan sarskilt noteras att  

 beslutsunderlaget till styrelsemotet den 
13 december 2019. Pa  Heimstaden Bostad. 
Dar omnamns bl.a.  
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D.13 Avslutande kommentarer 

77. Som framgatt ovan har KPA i allt vasentligt inga invandningar mot de 

faktaomstandigheter som Finansinspektionen redogor for i sina iakttagelser. 

Inspektionens redogorelse Ar emellertid pa flera punkter fdrenklad och beaktar inte 

fullt ut investeringens struktur eller hur de avtalsvillkor som Finansinspektionen 

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

avtalsregleringen. Finansinspektionens beskrivning i aysnitt 3 ger darfOr enligt 

KPA:s uppfattning inte en rattvisande bild av investeringen och dess villkor. 

78. Som anftirts ovan maste investeringen i Heimstaden Bostad, inklusive villkoren for 

densamma, bedomas i sift sammanhang, varvid det bland annat maste beaktas aft 

KPA:s innehav i Heimstaden Bostad endast utgjort en begransad del av foretagets 

samlade investeringsportfolj samt aft KPA har varit en minoritetsagare i bolaget. 

Vidare maste beaktas att investeringen har gjorts  

 

 Beslutet aft genomfcira 

investeringen  

 

E. KPA:s installning till Finansinspektionens prelirninara 
bedonmingar 

E.1 Inledning 

79. 1 delta aysnitt redogor KPA for sin installning till de preliminAra beclOmningar som 

Finansinspektionen presenterar i aysnitt 4 i sin skrivelse. 

E.2 Kommentarer ayseende aysnitt 4.1 — Investeringsupplagg 

80. KPA delar Finansinspektionens prelitnindra bedomning  KM  

 

 

 

Page 29 of 66



Informationskiass: Konfidentiell 

30(66) 

E.3 Kommentarer ayseende aysnitt 4.2 — Reglernas tillamplighet pa KPA 

E.3.1 z; GFRL ar tillamplig pa de investerinuar som gjorts under perioden KPA 
var ett fOrsakringsfOretag 

81. Som konstaterats i aysnitt C.2.1 ovan ar  § GFRL tillamplig pa de 

investeringar som KPA har gjort under tiden som forsfikringsfOretag och som 

omfattas av undersokningen. KPA delar aven Finansinspektionens slutsats  

 

 

 Detta ar motiverat av legalitets- och fdrutsebarhetshanseenden. 

KPA vill dock for god ordnings skull namna aft foretaget inte delar 

Finansinspektionens preliminara bediimning  

 Skalen fOr 

detta ar fdljande. 

(a) 

(b) 

82. Eftersom  

 

KPA  DotterfOretaget  

 Detta medfdr att bestammelsen  

 ett maximalt varde om  kronor under 

perioden 13 december 2021 till och med den 31 december 2021, dvs. endast 

19 dagar. Nar det galler tolkningen av  § GFRL hanvisas till 

aysnitt C.2 ovan. 
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E.3.2  §§ LTF ar tillampliga pa de investeringar som tjorts under perioden 
KPA har varit ett tjanstepensionsforetag

83. Som redogjorts for i aysnitt C.3.1 ovan delay KPA Finansinspektionens bedomning 

af  §§ LTF har varit tillampliga pd de investeringar som KPA gjort 

under den tid foretaget har varit ett tjanstepensionsfbretag. Ndr det gdller tolkningen 

av  §§ LTF hanvisas till aysnitt C.3 ovan. 

E.4 KPA:s syn pa Finansinspektionens jamfOrelseobjekt 

84. Innan KPA lamnar sina kommentarer till aysnitt 4.3 och 4.4 i Finansinspektionens 

skrivelse, vill foretaget kommentera det jamforelseobjekt som Finansinspektionen 

anvander i namnda aysnitt. 

85. I aysnitt 4.3 och 4.4 anfor Finansinspektionen att vissa specifika omstandigheter 

innebar att investeringen i Heimstaden Bostad  

. 

Finansinspektionen specificerar inte  

KPA forstar dock inspektionens standpunict som at  

 

 

 

86. KPA anser aft en sadan jamforelse inte ar andamdlsenlig. De grundlaggande 

fdrutsattningarna for investeringen i Heimstaden Bostad skiljer sig pa avgeirande 

punkter fran dem som galler for , varfor slutsatser 

dragna frail en sadan jamforelse inte kan tillmatas betydelse vid bedomningen av 

KPA:s investering . 

87 De framsta skillnaderna mellan  och investeringen 

Heimstaden Bostad dr dels att  Heimstaden Bostad är  

 Heimstaden Bostad 

 Heimstaden AB (Heimstaden Invests 

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

dotterbolag till Heimstaden AB). Detta innebar att KPA  

 Vidare medfdrde investeringen i 

Heimstaden Bostad en  
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88. KPA innehar endast en begransad andel av aktierna i Heimstaden Bostad och saknar 

darfor  

 Eftersom investeringen ar  

 

 

89. KPA:s uppfattning ar aft ett mer andamalsenligt jamfeirelseobjekt yore  

 Framst ar det  

 

  

90. Avslutningsvis noterar KPA aft  enligt 

LTF  Regelverket 

fOrutsatter  

 Redan av detta 

skal ar  

Inte heller i KPA:s 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 

91. Finansinspektionen gOr den preliminara bedomningen  

KPA  Heimstaden Bostad  

  

  

 KPA. I efterfdljande aysnift redog8r KPA %r sin installning till 

Finansinspektionens bedomningar i dessa delar. 

Page 32 of 66



Informationsklass: Konfidentiell 

33(66) 

92. KPA vill dock redan inledningsvis framhhila nagra omstandigheter som enligt KPA 

ar av avgiirande betydelse for fi-agorna om inflytande och incitament i Heimstaden 

Bostad. 

93. Alternativa investeringsstrukturer pa den onoterade marknaden innebar normalt att 

. Genom att  

 

. 

94. I detta fall har  

 vari  ansvarigt for den 

operativa forvaltningen av Heimstaden Bostad.63

95.  i Heimstaden Bostad an 

merparten av de institutionella investerarna. Vid den tidpunkt nar KPA:s investering 

i absoluta tal var som storst  KPA:s andel 

av  Heimstaden Bostad till  procent, medan  

 andel av  procent. I 

sambaed harmed kan noteras att Heimstaden AB har haft  

 i Heimstaden Bost  

.64 Det kan aven noteras aft det films sarskilda bestammelser i 

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

om Heimstaden Invest  

 Heimstaden Invest  

 Heimstaden Bostad. 

63 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. 
Harvid kan noteras att det ar vanligt fOrekommande i samhallet och i affarslivet att forvaltning av kapital 
overlats till annan part med battre kunskap och forutsattningar att sktita forvaltningen. Omstandigheten att 
den operativa forvaltningen av Heimstaden Bostad uppdragits at en tredje part bor saledes inte ses som 
nagot anmarkningsvart i sig. 

64 I manga andra alternative investeringsstrukturer  
 Heimstaden Invests andel av det totala kapitalet i Heimstaden 

Bostad som  
65 Detta ar en av de omstandigheter som  

 
. 
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E.5.2 Amifiende pastaendet om  

96. Finansinspektionen Or den preliminara bedomningen att  

 

 

97. KPA hailer visserligen med om Finansinspektionens preliminara bedOmning i den 

delen, men viii samtidigt starkt betona att detta inte ar nagat anmarkningsvart eller 

avvikande. 

98. Sam namnts i aysnitt E.5.1 ovan ar KPA,  

minoritetsagare i Heimstaden Bostad. Nar KPA:s investering i absoluta tal var som 

stOrst uppgick den  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 fdrvanta sig aft KPA  

 Heimstaden Invest. 

99. 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 aktieagaravtal har dock KPA fatt en representant i 

Heimstaden Bostads styrelse och pa detta salt tillforsakrats mer insyn och inflytande 

an vad fOretaget annars hade haft.b6

100. Dartill har det funnits regleringar i aktieagaravtalet som medfOrt begransningar for 

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

parterna Overenskommit om att Heimstaden Bostad som utgangspunkt  

t.' Detta 

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

101. Sammantaget hailer KPA visserligen med om  

 men delar inte bilden av aft  

66  
 

67 Se  
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r.b8 Aft det fdrelegat 

 ar helt naturligt, och i linje med marknadspraxis, givet aft 

 i Heimstaden Bostad an 

KPA samt aft Heimstaden Invests moderbolag Heimstaden AB ar  

n och aven ansvarigt for den operativa fdrvaltningen av Heimstaden 

Bostad och dess fastighetsinnehay.69 Oaktat detta har KPA, genom Folksamgruppens 

storlek och stallning som investerare, forhandlat fram rattigheter i aktieagaravtalet 

som starkt KPA:s  

 

E.5.3 Anufiende pastaendet  

102. Uttiver att konstatera  KPA, got.

Finansinspektionen aven den preliminara bedomningen aft  

 Denna bedomning 

baserar Finansinspektionen, i korthet, pa foljande omstandigheter (i)  

103. Sam narmare redogors for nedan delar KPA inte Finansinspektionens preliminara 

bedomning. 

b8 Sam framgatt i aysnitt E.4 ovan anser KPA inte att  
 

. 

Det kan noteras att den advokatbyra som KPA anlitat for jutidisk radgivning 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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104. Heimstaden AB, Heimstaden Invests moderbolag, har fram till fir 2022 varit 

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

for aft forvalta Heimstaden Bostads fastighetsinnehay. Metier har detta ansvar 

filegat 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 pfi 

bruttotillgfingsvardet pa fastigheterna. Omstandigheten att ersattningen baseras pa 

vardet av tillgfingama som uppdraget omfattar ar inte nfigot ovanligt rent 

kommersiellt och i fastighetsinvesteringar forekommer det aft fdrvaltningsavgiften 

baseras pfi bruttotillgfingsvardet pfi fastigheterna. Ett skal fOr aft avgiften baseras pa 

bruttotillgfingsvardet (och inte pa neftotillgangsvardet) ar aft arbetsinsatsen for 

forvaltaren ar narmare kopplad till fastighetemas varde an till bur dessa finansieras. 

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

organisation och lopande fOrvaltning, oaysett till vilken grad dessa fastigheter 

finansieras genom lfin. 

105. Vid bedomningen av de ekonomiska incitamenten mfiste aven. beaktas aft 

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

ovan, ar utformad for aft skapa en intressegemenskap mellan Heimstaden Invest och 

de institutionella investerama, vilket huvudsakligen uppnas genom aft Heimstaden 

Invest  Heimstaden Bostad   

institutionella investerarna. 

106. Det mfiste aven beaktas aft till foljd av karaktarsdragen hos stamaktiema respektive 

B-aktierna, samt omstandigheten aft Heimstaden Invests  

 

 

  

 

 B-aktierna ger raft till en 

fdrutbestamd preferensavkastning pfi, som lagst, 3,5 procent, vilken ackumuleras 

tills det finns utbetalningsbara Som narmare beskrivits i aysnitt D.7 ovan 

och aysnitt 3.4 i Finansinspektionens skrivelse ager B-aktiema dessutom fdretrade 

70 Som beskrivs i aysnitt E.6.2 anvands sfidan ackumulerad preferensavkastning till rebalansering nar 
behov av sadan uppstar. 
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till utdelning framfor stamaktier och B-aktierna ager aven fbretrade framfbr 

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

107. Heimstaden Inves   

 i Heimstaden 

Bostad. Det innebar aft Heimstaden Invest  

 

 de institutionella investerarna, vars avkastning  

 

. Denna exponering har en betydligt storre 

paverk

 

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

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

 

  

. De institutionella investerarnas 

 

aktieinnehavet till  Heimstaden Invests  

, motsvarande cirka 

 kronor." Jamfdrelsevis uppgick fbrvaltningsavgiften till Heimstaden 

Group Manager AB samt  till 

sammanlagt cirka  kronor fd  Darmed var  

 

samt  

109. Exemplet  visar aft Heimstaden AB:s och Heimstaden Invests 

 

Heimstaden Bostad. En negativ vardeutveckling i Heimstaden Bostad drabbar 

 

 

Om det daremot bara hade funnits ett aktieslag i Heimstaden Bostad skulle  
 Detta visar tydligt  
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Finansinspektionens antagande om att  

 

 

 framstar dad& inte som realistiskt, eftersom 

det vasentligen skulle  Heimstaden 

Bostad. En strategi som skulle 

 Heimstaden Bostad skulle 

vara ekonomiskt ofordelaktig for Heimstaden AB och Heimstaden Invest, givet  

 De 

ekonomiska incitamenten fir Heimstaden Invest (och darigenom aven for 

Heimstaden AB) ar dad& i forsta ha  

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

investerare. 

110. Det finns alltsa inte  KPA 

och Heimstaden Invest  KPA infor den initiala 

investeringen,  

E.5.4 Avslutande kommentarer 

111. Som konstaterats ovan hailer KPA visserligen med om att  

 KPA och Heimstaden Invest, men menar aft  

naturlig med tanke pa investeringens karaktar och parternas olika roller samt aft 

 jamfdrt med andra liknande 

investeringar. Eftersom Heimstaden Invest  

Heimstaden Bostad an KPA och  institutionella 

investerarna delar KPA inte Finansinspektionens bedomning att  

 

112. Mot bakgrund av ovan delar KPA inte Finansinspektionens preliminara bedomning 

aft  
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E.6 Kommentarer ayseende aysnitt 4.4 — Tvingande aterinvestering av utdelning 
och fast pris pi B-aktier 

E.6.1 Inledninu 

113. Finansinspektionen bedOmer preliminart at  

 

 

 

 De omstandigheter som Finansinspektionen lagt till grund for denna 

bedOmning synes vara (i) aft  

 

 samt (ii) att  

 

 

. KPA hailer inte med om de antaganden ayseende de faktiska omstandigheterna 

som Finansinspektionen grundar sin preliminara bedomning pa. KPA delar dArmed 

inte heifer Finansinspektionens preliminara bedomning aft  

 

114. Inledningsvis i detta aysnitt redogor KPA fdr sin syn pa rebalanseringsmekanismen 

och dess syfte. Darefter ayser KPA 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 SN fte 

115. Som narmare redogjorts for under aysnitt D.3 och E.5.3 ovan karaktariseras 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 upprAtthalls genom  

 

116. Som Finansinspektionen beskrivit i aysnitt 3.8 i sin skrivelse innebar 

rebalanseringsmekanismen i korthet att om vardet av stamaktiema overstiger 

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

aktiedgama delta i en kvittningsemission och teckna nya B-aktier i proportion till sift 

tidigare innehay. Betalningen for aktierna sker genom en kvittning av hela eller delar 

av aktiedgarens utdelning pa B-aktier mot likviden id'. de nyemitterade aktierna. 
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1.17. Motivet till rebalanseringsmekanismen fran de institutionella investerarnas 

perspektiv är  

 Heimstaden Bostad. 

118. Rebalanseringsmekanismen aktualiseras endast vid en positiv vardeutveckling i 

Heimstaden Bostad.72 Genom mekanismen bibehalls det gallande forhallandet 

varde mellan stamaktier och B-aktier samt de institutionella investeramas 

forhallande mellan stamaktier och B-aktier, vilket medfdr att de overenskomna 

riskprofilema for Heimstaden Invest respektive de institutionella investerarna 

bibehhils. Mekanismen kan inte aktualiseras vid en vardeminskning i Heimstaden 

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

(se vidare aysnitt E.6.3). 

119. KPA har, precis som &riga institutionella investerare,  

 

 

 Det har aven varit  

 Anda sedan forsta 

investeringstillfallet har KPA haft  

 Heimstaden Bostad och mojliggOra ytterligare 

 Dartill har det pa grund av KPA:s 

 

73 KPA har 

 

 Heimstaden Bostad, inte bara  

 

72 Jfr definitionen av  
 

 
 

Heimstaden Bostad akar saled  Heimstaden Bostad 
ar ett krav for aft 

 
 

73 Harvid bar noteras att KPA:s investering i Heimstaden Bostad endast utgor en begransad del av 
foretagets totala investeringsportfOlj samt aft KPA  
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120. Rebalanseringsmekanismen bar betraktas i ljuset av investeringens utpraglat 

langsiktiga karaktar och dess struktur. I altemativa 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 

enlighet med forutbestamda villkor. 

121. Motsvarande mekanismer aterfinns exempelvis i langsiktiga fondstrukturer 

forvaltade av ledande svenska och intemationella aktorer. Investeraren accepterar i 

dessa sammanhang typiskt sett en hogre grad av avtalsstyming, inklusive 

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

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

stabil kapitalallokering. 

122. Sammanfattningsvis utgor rebalanseringsmekanismen en integrerad del av 

investeringsstrukturen och syftar till aft  

 

 

E.6.3 Rebalanseringsmekanismen  

123. Finansinspektionen baserar sin preliminara bedomning  

 

 

 KPA delar inte denna 

bild och kommer nedan att redogora far skalen till detta. 

124. Inledningsvis vill KPA framhalla aft ingen aktieagare  utan 

investeringsstrukturen bygger pa att varje aktieagare  

 dar B-aktien har egenskaper som gar aft den ligger narmare 

ett rantebarande 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.  

 

varderas fi-istaende, vilket inte är forenligt med hur investeringen är strukturerad. 
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125. Aven om 13-aktien inte kan overlatas separat och Mimed alaggas ett fristaende 

marknadsvarde, medfdr regleringen i aktieagaravtalet och bolagsordningen aft den 

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

overstiga 2 000 kronor i en situation dar rebalanseringsmekanismen aktualiseras. 

Data saminanhanger med  

 Som narmare beskrivits i aysnitt D.7 ovan kommer bolagets 

medel i en sadan situation aft 

  

126. Enligt denna ordning ska  

 

 

 

 Forst nfir dessa 

  

 

127. En fOljd av denna reglering fir aft B-aktier,  

 

75 Eftersom en tillfimpning av 

rebalanseringsmekanismen fdrutsatter aft stamaktiernas varde overstiger 35 procent 

av det sammanlagda varlet pa B-aktierna och stamaktierna fir det saledes uteslutet 

aft B-aktierna, nfir rebalanseringsmekanismen aktualiseras, skulle ha raft till ett varde 

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

utbetalats  

. Med andra ord, i en situation dal-

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

av  sa skulle rebalanseringsmekanismen aldrig kunna 

74 Se punkt 10 i aktieagaravtalen. 

Jfr regleringen av prioritetsordningen 17 § bolagsordningen med defmitionen av  
 i aktieagaravtalen som utg8r stamaktiernas varde 
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aktualiseras eftersom stamaktiernas varde da skulle vara 0 procent av det 

sammanlagda vardet av stamaktierna och B-aktierna. 

128. Det bor aven framhallas att de medel som anvands for att teckna de nya B-aktierna 

vid tillampningen av rebalanseringsmekanismen utgOrs av varden som har skapats 

room Heimstaden Bostad.76 Mekanismen innebar inte aft aktieagarna tillskjuter nytt 

kapital till Heimstaden Bostad. 

129. Mot bakgrund av vad som anforts ovan ar pastaendet  

. 

E.6.4 Det fasta priset  p5. B-aktier vid en n‘ emission 

130. Det andra antagandet som Finansinspektionen baserar sin prelim inara bedomning pa 

ar att det fasta priset pa B-aktier, vid andra nyemissioner an de som genomfors room 

ramen for rebalanseringsmekanismen, t KPA  

 

131. KPA hanvisar i denna del till vad som anforts i aysnitt E.6.3 ovan angaende vardet 

pa B-aktierna, inklusive slutsatsen om att B-aktierna kommer ha raft till medel i 

bolaget motsvarande atminstone 2 000 kr sa lange inte stamaktiernas varde belt har 

utraderats. 

132. Skulle en nyemission aktualiseras i en situation dar KPA bedomer att den del av 

Heimstaden Bostads varde som ar hanfiirligt till B-aktierna inte uppgar till 

2 000 kronor,' har KPA mOjlighet aft aysta fran att delta i nyemissionen,' precis 

som Finansinspektionen namner i sin skrivelse. Det star i en sadan situation aven 

parterna fritt aft overenskomma am en annan ordning och andra i 

investeringsstrukturen, om det behovs fOr aft kunna genomfora en behovlig 

nyemission. 

76 De medel som aterinvesteras genom rebalanseringen ar utdelning pa B-aktier. Under aktieagaravtalet 
daterat den 1 juli 2022 kan dock aven utdelning ph stamaktier komma att aterinvesteras. Se punkt 8 i 
aktieagaravtalen. 

77 Som redogjorts for i aysnitt E.6.3 ovan skulle delta fOrutsatta att stamaktiernas varde helt har utraderats. 

78 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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133. Harvid maste betonas att KPA i handelse av en nyemission  

 

Om det skulle kravas for att tillvarata KPA:s och  

 KPA vid behov aven fOrhandla om vasentliga och genomgripande 

fdrandringar av avtalsvillkoren (sasom aktiestrukturen i Heimstaden Bostad och 

teckningspriset for B-aktier). KPA skulle ha insyn i och mojlighet att pfiverka en 

emissionsprocess dels genom sin representation i styrelsen, dels genom att KPA är 

en kapitalstark aktiedgare. Eftersom aktiedgarna inte kan tvingas delta i en eventuell 

nyemission finns incitament hos alla parter att to fram emissionsvillkor som 

aktiedgarna beclomer dr acceptabla. 

134. KPA vill i detta sammanhang namna att  

 Heimstaden Bostad  

 Eftersom en 

nyemission  Heimstaden Bostad  

 Detta 

 KPA inte dr skyldigt aft delta i en nyemission med 

fOreliggande avtalsvillkor om det uppstar behov av kapital i Heimstaden Bostad. 

135. Saledes, awn om det teoretiskt kan uppsta en situation ddr B-aktierna inte skulle 

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

maste beaktas att KPA inte dr skyldigt att delta i en sadan nyemission. Skulle en 

sadan situation uppsta, samtidigt som KPA bedomer att det yore kommersiellt 

motiverat att delta i nyemissionen, skulle KPA anvanda sift inflytande och verka for 

en omfdrhandling av avtalsregleringen som forutsd.ttning for att delta i 

nyemissionen. KPA har saledes mojlighet att sAkerstalla att KPA inte behOver delta i 

en nyemission vacs villkor inte ar kommersiellt motiverade. 

E.6.5 Avslutande kommentarer

136. Som redogjorts for i aysnitt E.6.3 ovan kan rebalanseringsmekanismen inte innebdra 

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

osannolikt att det fasta priset pa B-aktier skulle  

en nyemission. KPA ar inte skyldigt att delta i en sadan nyemission. Om KPA trots 

detta skulle bedoma att det finns skal att delta i emissionen fdr att llama vardet av sin 

totala investering, skulle KPA verka far en omfOrhandling av villkoren. 
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137. KPA hailer saledes inte med om de antaganden ayseende de faktiska 

omstandigheterna som Finansinspektionen grundar sin preliminara bedomning pa 

och KPA delar armed inte heller Finansinspektionens prelimindra bedomning aft 

 

E.7 Kommentarer ayseende aysnitt 4.5 

138. Finansinspektionen Or den prelimindra bedomningen att KPA  

 

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

Nedan redogor KPA for sin installning till dessa pastfienden. thledningsvis viii dock 

KPA aterigen framhalla a  § GFRL int  

.79  

 

 %tier a  § LTF och galler saledes  

 som KPA genomfort under perioden som tjanstepensionsiciretag (som 

r 

Finansinspektionens undersokning). Om det ands skulle bedomas att KPA haft  

 § GFRL  

 KPA under perioden som forsakringsfOretag sa viii KPA 

framhalla att vad som sags i efterfoljande aysnitt Aven gdller i forhallande till de 

investeringar som skett under den period KPA var ett forsdkringsfOretag. 

E.7.1  Finansinspektionen anser 

139. Som redogjorts for nAnnare i aysnitt C ovan ar  

 

 

 

 

1.40. KPA har haft en tillfredsstdllande beslutsprocess som bl.a. har syftat till att 

 Inf.& den 

79 Se narmare C.2.2 ovan. 

8° Se aysnitt C.3.2 ovan. 

81 Se aysnitt C.2.2 och C.3.2 ovan saint prop.  
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initiala investeringen i Heimstaden Bostad  

 KPA:s  

." 

141. Infdr investeringsbeslutet anlitade KPA bl.a.  

 

 

 fOr KPA saint  Harvicl 

kan noteras att KPA i  

 KPA sarskilt skulle vara 

.S3  

 Finansinspektionen anser fdreligger som 

 eller som nagot som avviker frail vad som är 

marknadsmassigt. 

142. Dartill kan konstateras att KPA  

 Finansinspektionen grundar sin preliminara bedomning pa i sitt 

beslutsunderlag infer styrelsemOtet den 13 december 2019, inbegripet en  

 Heimstaden Bostad,  

." Harvid kan bland 

annat noteras aft  

 

 

 

 

 Som framgatt ovan delar KPA dock inte 

Finansinspektionens bild av de relevanta bestammelsemas praktiska innebOrd och 

konsekvenser eller  och darav dr det 

naturligt att dessa slutsatser inte har redovisats i beslutsunderlaget. 

82 Se aysnitt D.12 ovan. 
83 Se mail fran KPA  
84 Se aysnitt D.12 ovan. 

" Se s. 14-15 och 26 i beslutsunderlaget till styrelsemOtet den 13 december 2019. 
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143. KPA anser aft fdretaget har vidtagit erforderliga kgarder f  

 

r darmed uppfyllt. En overtradelse av  

rimligen inte genom att tillsynsmyndigheten i efterhand bedomer 

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

bedomning. Aterigen maste det understrykas att  

 

 

144. Mot bakgrund av det som anfOrts ovan. har  LTF  

 inte asidosafts. 

E.7.2  Finansinspektionen anser foreligger 

145. Till stod fOr att KPA:s iar 

Finansinspektionen anfort (i)  

 (ii) all  

 samt (iii) att KPA  

 Enligt 

Finansinspektionen hade KPA  

 Till foljd av detta anser 

Finansinspektionen aft KPA inte har  

 KPA darmed inte  

 KPA delay inte Finansinspektionens preliminara bedomning 

 

146. Finansinspektionens skal till varfdr KPA  

 ger intrycket av all inspektionen anser aft  

 Harvid bar dock beaktas att varken  

 eller nagot annat regelverkskrav 

stadgar  Tvartom framgar av fdrarbetena aft  

 och, motsatsvis, kan  

S6 Se aysnitt C.3.2 ovan. 
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." Ett krav pa 

 kan saledes inte uppstallas." 

147. Som nannare redogjorts far i aysnitt C.3.2 ovan  vara 

uppfyllt om  vilket 

maste vara en fraga som ar upp till fdretaget sjalvt aft bedOma. 

148.  Finansinspektionen  

 som KPA bedomt har varit nodv5ndig. Skalen for detta är fdljande. 

(a) Utgangspunkten for KPA har alltid varit att se pa investeringsportfdljen som 

en helhet, i enlighet med  KPA har mot denna 

bakgrund  Finansinspektionen  genom 

aft ha en valbalanserad och diversifierad investeringsportfolj dar foretagets 

innehav i Heimstaden Bostad endast utgor en begransad del. 89 Denna 

tolkning  

 

 enligt vilken  

 

9r Harvid bar aven beaktas att KPA:s  

 

 

Heimstaden Bostad  

87 Prop.  och prop  
88 Jfr aven foljande uttalande i prop.  

  
  

 (Var understrykning.) 

89 Finansinspektionens undersokning omfattar av KPA investerat kapital (dvs. kapital som tillskjutits av 
KPA, ej vardeokningar som skapats inom bolaget och aterinvesterats, t.ex. till foljd av 
rebalanseringsmekanismen) uppgaende till  honor i Heimstaden Bostad. Detta belopp 
utgjorde  procent av KPA:s totala tillgangsportfolj per den 31 december 2023 (dvs. sista dagen i 
Finansinspektionens undersOkningsperiod). Det kan noteras aft aven om jamfarelsen skulle gOras med det 
belopp om  kronor som Finansinspektionen i aysnitt 3.2 i sin skrivelse pastar utgOr det 
totala beloppet pa KPA:s investeringar under undersokningsperioden, sa utgjorde namnda belopp endast 

 procent av KPA:s totala tillgangsportfeilj per den 31 december 2023. 

9° Se aysnitt C.3.2 ovan. 

41 Prop.  
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2

(b) De mOjligheter aft avyttra aktier som funnits i aktieagaravtalen Ar tillrackliga 

 och KPA har bedOmt aft den 

som den har typen av investering naturligen medlar Ar  

Investeringen var aven  KPA:s  

 Mot bakgrund av  

 

(c) Som redogjorts for i aysnitt D.6 ovan har KPA awn haft mojlighet att 

 genom aft Overrata aktieinnehavet i Dotterfaretaget till en 

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

ayseende ratten att Overlhta aktier som firms i aktieagaravtalen.94

(d) Omstandigheten att  

 som Finansinspektionen faster vikt vid i sin preliminara 

bedOmning," Jigger i linje med allmanna avtalsrattsliga principer om aft  

 

 KPA har bedOmt kan 

94 Jfr punkt (ii) i punkt 145 ovan. 

Jfr punkt (i) i punkt 145 ovan. 
95 Jfr t.ex. Ramberg, Aktiedgaravtal ipraktiken, Norstedts Juridik, JUNO version 1, 2011,
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(e) Finansinspektionen faster vidare vikt vid att KPA  

 Heimstaden Bostad." Som redogjorts fdr 

aysnitt E.5.2 ovan ar delta dock en naturlig konsekvens av KPA:s  

 KPA:s  Denna omstandighet ar 

nagot som KPA  

 Som redogjorts for i aysnitt E.5.2 

ovan bOr dock noteras aft KPA genom aktieagaravtalet i praktiken har 

tillforsakrats ett storre inflytande an vad som hade gallt utan ett sadant avtal. 

(f) KPA beraknar minst manadsvis det regulatoriska kapitalkravet (RKK) samt 

ett internt kapitalkrav (ICR). ICR ar anpassat till KPA:s verksamhet och 

baseras pa egna varderingar av fdretagets risker. Genom aft lopande berakna 

och fdlja upp saval RKK som ICR sakerstalls en kontinuerlig overvakning 

av foretagets kapitalbehov och riskexponering ur saval regulatoriskt som 

internt perspektiv. I policy fdr riskhantering har styrelsen dessutom faststallt 

varnings- och toleransnivaer for RKK-kvoten samt en varningsniva for ICR. 

Dar anges aven en eskaleringsrutin som inkluderar atgarder aft vidta i 

handelse av att nivaerna overskrids. Delta innebar aft aven om det hade 

 

som Finansinspektionen anser, sa ar  genom  

 tillampas vid berakning av ICR jamfbrt me  

 samt genom faststalld eskaleringsrutin. Som 

narmare redogors fOr i aysnitt E.4 ovan anser KPA dock inte att del ar 

andamalsenligt att jamfdra investeringen i Heimstaden Bostad med en 

 

149. Mot bakgrund av det som anfdrts ovan har  § LTF  

 inte asidosafts. 

E.7.3 Avslutande kommentarer 

150. Mot bakgrund av vad som redogjorts fOr ovan ar KPA:s bedOmning aft foretaget har 

vidtagit erforderliga atgarder for aft  Heimstaden Bostad 

och  KPA har saledes  

97 Jfr punkt (iii) i punkt 145 °van. 
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. DArtill li  Finansinspektionen 

 i den utstrackning som KPA bedOmt har varit 

nodvandig. KPA delar saledes inte Finansinspektionens preliminara bedomning  

 

E.8 Kommentarer ayseende aysnitt 4.6  

151. Finansinspektionen bedtimer preliminart aft KPA,  

 

 Som stud for derma slutsats anfor 

Finansinspektionen huvudsakligen aft (i) KPA  

 

 (ii)  

, (iii)  

 

 (iv) KPA:s  

 och (v) KPA  

. Finansinspektionen bedomer darfdr preliminart att 

KPA  

." 

152. Som framgatt ovan hailer KPA inte med am pastfiendena i punkt (i)—(v) ovan och 

hanvisar darfor till vad som redan anfdrts ayseende detta.99 KPA viii aven framhalla 

att pastaendet  

 är felaktigt. 

 inte att KPA  

 

153. I sin prelimindra bedomning synes Finansinspektionen fasta vikt  

KPA:s  Heimstaden Bostad  Enligt KPA:s mening 

98 Finansinspektionens skrivelse, s. 22-23. 

99 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. 

Se punkt 128 ovan. 

Page 51 of 66



Informationsklass: Konfidentielt 

52(66) 

kan dock inte  utan 

 Aven om  Heimstaden 

Bostad,  maste  bedomas i 

relation till KPA:s  

 Vid denna bedomning bar sarskilt beaktas  

 

 

 

 

154. Sam namare redogjorts for i aysnitt D.2 ovan hade KPA, innan investeringen i 

Heimstaden Bostad gjordes,  

 

 

 KPA  

 

 i Heimstaden Bostad  KPA  

 

 

 Heimstaden Bostad. For en mer uttbrlig 

redogorelse av KPA:s skal for investeringen i Heimstaden Bostad hanvisas till 

aysnitt D.2 ovan. 

1.55. Nagra andra intressen,  

 

 har inte forelegat vid denna investering. Eftersom KPA drivs 

enligt omsesidiga principer  

 Det kan aven 

framhallas att KPA inte heller  

101 Finansinspektionens undersokning omfattar av KPA investerat kapital (dvs. kapital som tillskjutits av 
KPA, ej vardeokningar som skapats room bolaget och aterinvesterats, t.ex. till foljd av 
rebalanseringsmekanismen) uppgaende till  kronor i Heimstaden Bostad. Dena belopp 
utgjorde  procent av KPA:s totala tillgangsportfolj per den 31 december 2023. Det kan noteras att 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 KPA:s investeringar under 
tmdersiikningsperioden, sa utgjorde namnda belopp  procent av KPA:s totala tillga'ngsportfolj 
per den 31 december 2023. 
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156. KPA delar saledes inte Finansinspektionens preliminara bedomning  

 

 

E.9 Avslutande kommentarer 

157. Om det funnits otydligheter i den information som KPA tidigare lamnat, är det 

KPA:s forhoppning att den ovan lamnade redogorelsen tydligt visar att de  

 

 Det har inte heller  eller skett en overtradelse 

av  

 

158. Om Finansinspektionen anda skulle anse att  

Heimstaden Bostad som  bar foljande 

forarbetsuttalande sarskilt beaktas och nagon overtradelse  § LTF bor inte 

anses ha skett eftersom KPA:s investeringar  

1°2

159. KPA anser inte  

 

102 Vad som anfors har och i efterfoljande stycken Ors aven gallande i forhallande till investeringarna 
som skett under perioden KPA var ett forsakringsforetag, om Finansinspektionen skulle bedOma aft KPA 

 § GFRL  
gjorts under denna period. 
103 Prop.  Jfr. prop.  Se aven punkt  i Eiopas Explanatory Text 
On the Proposal for Guidelines on the System of Governance (BoS-13/26) dar fciljande anges  
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g.' Det framstar inte heller som forenligt 

 

 

 

 

an tillsynsmyndigheten. 

F. Sanktionsprovningen 

F.1 Det saknas skal att ingripa mot KPA 

160. Finansinspektionen har preliminart bedomt att KPA  

 

 § GFRL samt § LTF. 

Som framgatt ovan delar KPA inte Finansinspektionens preliminara bedOmningar i 

denna del. Om Finansinspektionen trots det som anfOrts anda skulle vidhalla sina 

preliminara bedomningar anser KPA aft det saknas skal for ingripande. 

161. KPA vill inledningsvis framhalla det krav pa stud i rattsordningen som krays for aft 

ett ingripande ska vara mojligt, och som folsjer av 5 § forsta stycket fOrvaltningslagen 

(2017:900) (legalitetsprincipen). 

162. Ett ingripande ar en allvarlig atgard och bland de sanktionsbefogenheter som 

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

ingripande, finns fitgarder av straffliknande karaktar.1°6 Kravet pa legalitet got- sig 

104 Jfr Finansinspektionens analyspromemoria ayseende fOrsakringsfOretagens investeringar i alternativa 
tillga'ngar (Fl Dnr 17-1265)  dar fOljande anges.  

105 Se aysnitt C.2.2 ovan. 
los Jfr exempelvis HFD 2025 ref. 47, pt. 19. 
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enligt KPA darfor sarskilt starkt gallande i detta fall, vilket bor beaktas av 

Finansinspektionen vid bedomningen av om ingripande ska ske. 

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

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

Hogsta forvaltningsdomstolens dom i HFD 2020 ref. 28 fdljer bl.a. att om den 

underliggande lagstiftningen ar allmant hallen och narmare fdreskrifter saknas, 

begransas myndigheters mojligheter att besluta om ingripanden eftersom 

fdrfattningsstod saknas for att myndigheten ska kunna formulera tillrackligt tydliga 

och konkreta atga'rder som den enskilde ska folja. Malet gallde ett vitesfc3relaggande 

men domstolens uttalanden har stor allmangiltighet nar det galler ingripanden mot 

enskilda.107

164. For att uppfylla kraven pa legalitet och forutsebarhet behover ett sanktionssystem 

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

forutsattningar ansvar intrader.108 I praxis liar uttryckts att legalitetsprincipens 

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

fdrekommande fall med stod av domstolarnas tolkning, far kunskap om vilka 

handlingar eller vilken underlatenhet som kan medfora ett ansvar enligt 

bestammelsen.1°9

165. De overtradelser som Finansinspektionen preliminart bedomer att KPA har begatt 

ror overtradelser av ett principbaserat regelverk, som i manga fall lamnar utrymme 

for flera tolkningar och bedomningar. Som har behandlats i aysnitt C.2 och C.3 ar de 

aktuella bestammelserna allmant Ulna och det saknas narmare vagledning kring 

107 Detta fOljer aven av praxis, jfr Forvaltningsratten i Stockholms dom den 26 oktober 2021 i mai nr 
12701-20, pt. 18. 
los .1fr FOrvaltningsratten i Stockholms dom den 26 oktober 2021 i mAl nr 12701-20, pt. 18, samt dari 
hanvisad praxis. 

109 Se NJA 2013 s. 842, pt. 22, samt Mark- och miljotiverdomstolens dom den 30 augusti 2023 i mai 
nr 11473-22, som gallde miljOsanktionsavgift. KPA anser dock att uttalandet har baring vad galler 
sanktionsavgifter i allmanhet. 
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vad de innebar.11° De har savitt KPA kanner till inte heller varit foremal for provning 

i domstol. 

166. Enligt, KPA kan det ifragasattas em stadgandena i  § GFRL och  

 §§ LTF ar sa tydliga och konkreta aft de over huvud taget kan utgora grund 

for ingripande."1 Mojlighetema till ingripande med stool av dessa far enligt KPA i 

vart fall anses vara begransade och bestammelserna bar av legalitetshansyn tolkas 

restriktivt.112 For att ett ingripande ska kunna bli aktuellt bar det enligt KPA finnas 

klart och tydligt stool for aft en avertradelse av regelverket har begatts. 

167. De aktuella bestammelserna kan enligt KPA inte anses vara sa klart utformade aft 

det inte kan uppsta nagon tvekan em vad som behaver 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 aft KPA har haft 

mtkilighet aft inratta sig darefter. Som framgatt ovan anser KPA aft sa inte har varit 

fallet. Ett ingripande skulle darfOr sakna syfte och funktion. Detta gar sig sarskilt 

gallande i fdrhallande till Finansinspektionens tolkning av  § GFRL 

eftersom de krav som inspektionen laser in i denna bestammelse overhuvudtaget inte 

kan utlasas av regelverket."3

168. Mot bakgt, -und av det allmant hallna och principbaserade regelverk som de pastadda 

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

"° KPA noterar att Finansinspektionen i analyspromemorian Undersaning ayseende fOrsakringsfOretags 
investeringar i alternativa tillgangar (FI Dnr 17-1265) anger att  

 
 KPA noterar awn aft Eiopa i en 

rapport  rekommenderat ett antal europeiska tillsynsmyndigheter, 
daribland Finansinspektionen, att  

 
 Hittills har nagra 

klargoranden fran Finansinspektionen inte publicerats ayseende  

111 Jfr MOD 2004:52, dar davarande miljooverdomstolen ansig att en miljOsanktionsavgift inte kunde tas 
ut av ett bolag eftersom det saknades otvetydigt stool i forfattning for att den enskilde haft den skyldighet 
som myndigheten gjorde gallande. 
112 Jfr HFD 2020 ref. 28 samt NJA 2013 s. 842, pt. 25. 

113 Jfr HFD 2025 ref. 23, som gallde eft vitesfOrelaggande for pastadd overtradelse av fiskelagen 
(1993:787). I malet uttalade HFD att forarbetsuttalanden inte kunde kompensera for aysaknad av stool i 
lagtexten (pt. 17). 
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aysaknaden av tydligt stud for att KPA skulle ha overtratt regelverket saknas det skal 

fcir Finansinspektionen att ingripa mot KPA. 

169. KPA noterar aven att det av Finansinspektionens skrivelse framgar att 

Finansinspektionen ayser att gora sanktionsprovning med stud av 15 kap. 1, 2 och 

16 § LTF.114 KPA vill i denna del framhalla att KPA till och med den 31 december 

2021 var ett fOrsalcringsforetag och att LTF saledes inte var tillampligt pa fOretaget 

under denna period. De overtradelser som Finansinspektionen preliminart bedomer 

att KPA har gjort sig skyldig till under perioden december 2019 — december 2021 

rot- vidare overtradelser av ett regelverk, GFRL, som inte Oiler fOr 

tjanstepensionsfciretag. KPA anser att det mot den bakgrunden kan ifragasattas em 

det, i aysaknad av sarskilda Overgangsbestammelser darom, overhuvudtaget firms 

tydligt lagstod for Finansinspektionen att donna ut en sanktion enligt LTF for ett 

forsakringsforetags overtradelser av GFRL.115

F.2 Ett eventuellt ingripande bar stanna vid en anmarkning 

170. Om Finansinspektionen ands skulle anse aft det finns skal all ingripa mot KPA, sa 

bor ingripandet stanna vid en anmarkning. 

171. I enlighet med 15 kap. 3 § LTF ska Finansinspektionen, vid valet av ingripande, to 

hansyn till hur allvarlig Overtradelsen ar och hurl5nge den pagatt. Sarskild hansyn 

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

enligt 15 kap 4 § LTF vidare aysta fran ingripande bl.a. om overtradelsen at ringa 

eller ursaktlig. 

114 Finansinspektionens skrivelse, s. 1. 

115 KPA noterar all Finansinspektionen i sitt yttrande over promemorian En ny reglering for 
tjanstepensionsfOretag (Fi2018/02661/F'PM) synes ha uppfattningen att en omvandling skulle kunna 
medfora att ingripande inte kan ske ayseende overtradelser av FRL, se fOljande utdrag fran FI Dnr 18-
12577. "FI ser positivt pa att foretagen fOrblir sanuna juridiska personer efter omvandlingen. FI har inte 
heller nagot all invanda mot an foretagen ges inkijlighet att omvandlas utan tidsgrans. FI anser dock att det 
är av stor vikt aft forhindra att omvandlingsmoiligheten leder till all fOretaa som har svarizileter att 
tippl‘ lIa kraven enligt den ena rettlerirwen ansiiker om tillstand iomvandlinu) enlist den andra
fOr att undvika ett  ingipande fran FI:s sida. FI anser dad& att  FI maste L! es en ultra mojli12het aft i 
eft arende om omvandlin., beakta hur foretaLlet fOljer den narint2srattsliila re2leriny, som det omfattas av 
innan omvandlingen, dvs. Solvens 2-regelverket fOr forsakringsfOretag som vill omvandlas till 
tjanstepensionsthretag och regleringen for tjanstepensionsfciretag for tjanstepensionsfOretag som vill 
omvandlas till fOrsakringsfOretag." (Var understrykning) 
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172. Vid provning av om ett ingripande overhuvudtaget ska gOras, och vilken sanktion 

som i sa fall dr pfikallad, ska Finansinspektionen aven to hansyn till 

proportionalitetsprincipen (se 5 § tredje stycket forvaltningslagen). 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 fdr den som beslutet galler.ilb Att en tillampning av 

proportionalitetsprincipen kan, och i vissa fall bor, leda till att flagon sanktion 

overhuvudtaget inte **ors framgar av t.ex. 1-1FD 2017 ref. 5. 

173. Med beaktande av ovan bar 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."7

b) De pastadda overtradelsema 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.2.2 och C.3.2 ovan ska  

 § LTF utgOr en del av)  

 

c) Inf.& investeringsbeslutet anlitade KPA  

 

 for KPA samt  

 

116 iff'D 2017 ref 5. 

117 3fr Kanunarratten i Stockholms dom den 9 november 2022 i mai nr 8084-21, dar 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 gay utrymme fOr mer an en taming. 
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d) Det investeringsbelopp som dr foremfil fbr Finansinspektionens undersokning 

har utgjort en begransad del av KPA:s totala investeringsportfolj.118 

Investeringen har darfor haft begransad betydelse for KPA:s samlade 

riskexponering och finansiella stallning. Det bor Aven noteras aft den andel av 

tillgingsportfdljen som utgors av den aktuella investeringen  

 KPA:s  

 KPA prognosticerar  

. Mot denna bakgrund skulle det av 

Finansinspektionens undersokning omfattade investerade kapitalet i 

Heimstaden Bostad, uppgaende till  kronor, motsvara cirka 

av det prognostiserade fdrvaltade kapitalet. Detta illustrerar aft 

investeringens  

 

e) Ingen skada har realiserats fdr forsalcringstagarna, de fOrsakrade eller de 

ersattningsberattigade. De regelovertradelser som Finansinspektionen menar 

har begfitts har inte heller haft flagon paverkan pfi KPA:s mojlighet aft kunna 

fullgora sina ataganden mot dessa. Det ror sig vidare om en langsiktig 

investering varfor det ar for tidigt aft uttala sig om investeringens faktiska 

utfall, men KPA:s bedomning  

 

f) Finansinspektionen har inte tidigare ingripit mot KPA. 

Vad galler de investeringar som skett under perioden som KPA var ett 

forsakringsfOretag har den aktuella regleringen i  § GFRL (som inte 

innehfiller nfigot ) endast varit 

tillamplig under 19 dagar.' 

118 Finansinspektionens undersokning omfattar av KPA investerat kapital (vilket i aysnitt 3.2 i 
Finansinspektionens skrivelse benamns som nyinvesteringar) uppgaende till  kronor i 
Heimstaden Bostad. Detta belopp utgjorde  procent av KPA:s totala tillgangsportfOlj per den 
31 december 2023 (dvs. sista dagen i Finansinspektionens undersokningsperiod). 

119 Som Finansinspektionen ocksa anfor ska regelverket tillampas  
 KPA:s  

, den 1 januari 2022, omvandlades KPA till ett tjanstepensionsfOretag. Det 
kan aven noteras att endas  kronor av den totala investeringen  
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h) Finansinspektionens handlaggning av arendet har hittills pagatt i over tva och 

ett halvt ar. i2° KPA har genom hela denna process aktivt samarbetat med 

Finansinspektionen och darmed underlattat inspektionens utredning. 

174. Dessa omstandigheter meek enligt KPA:s mening att ett ingripande inte kan anses 

proportionerligt. 

175. KPA:s arbete med utveckling av interna processer, styrning och kontroll pagar 

kontinuerligt, bade vad galler investeringsprocessen i allmanhet och mer specifikt 

for investeringar inom tillgangsslaget alternativa investeringar. thorn ramen fbr detta 

arbete, och i tillampliga delar med beaktande av Finansinspektionens undersokning, 

har flera forandringar skett och atgarder vidtagits som pfiverkat KPA:s 

investeringsprocess efter den initials investeringen i Heimstaden Bostad. Arbetet har 

resulterat i en an mer strukturerad hantering av  

 fragor for att  vid 

framtida investeringar. Vidare har vissa organisatoriska fdrandringar gjorts, 

innefattande fdrandringar och fdrstarkningar inom enheten Kapitalfdrvaltning och 

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

Heimstaden Bostad genomforts (varav vissa ar pagaende), bland annat i syfte att 

astadkomma vissa fdrbattringar i aktieagaravtalet. Dessa fdrandringar och atgarder 

har saledes kommit till stand trots aft KPA inte delar Finansinspektionens 

preliminara bedomning aft KPA  

 

 Heimstaden Bostad. For en mer utforlig 

redogorelse for fdrandringar och atgarder efter investeringen i Heimstaden Bostad 

hanvisas till Bilaga 1. 

G. Avslutande kommentarer 

176. Avslutningsvis vill KPA uppmarksamma Finansinspektionen pa att de uppgifter och 

handlingar som lamnats i detta yttrande med tillhorande bilagor ska omfattas av 

sekretess. 

124 Jfr F! Dnr 23-6783. 
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Camilla Larsson 
Verkstallande direktor, KPA Tjanstepensionsfdrsakring AB (publ) 

Page 61 of 66



Informationsklass: Konfidentiell 

62(66) 

Bilaga 1 

I denna bilaga redogors overgripande for forandringar som skett och fitgarder som vidtagits 

under perioden efter KPA:s beslut i december 2019 om investering i Heimstaden Bostad. 

Redogifirelsen omfattar fdrandringar och atgarder som ar relaterade till KPA:s 

investeringsprocess inom tillgangsslaget altemativa investeringar och den specifika 

investeringen i Heimstaden Bostad. 

Som nedan framgar omfattar fdrandringarna och &gardenia organisatoriska forandringar liksom 

fdrstarkningar av interim processer och kontroller. 

A. organisatoriska fifirkindringar 

Styrelsen 

Forandringar har genomfdrts i styrelsen sedan den forsta investeringen i Heimstaden Bostad 

gjordes i januari 2020. Vidare har den samlade kompetensen i styrelsen fdrstarkts inom 

 

JamfOrt med de styrelseledamoter som satt i styrelsen vid tidpunkten fdr investeringen i 

Heimstaden Bostad har atta ledamOter av tio ersatts. 

Vid bolagsstammoma 2024, 2025 och 2026 har totalt fern nya ledamoter utsetts som forstarker 

styrelsens samlade kompetens inom  

. Tre av dessa har utsetts fdr att starka styrelsens 

kompetens specifikt  

Enheten Kapitalfiirvaltning och hallbarhet 

Inom enheten Kapitalfdrvaltning och hallbarhet har organisatoriska fOrandringar genomf0rts, 

 

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

Investeringsprocessen for alternativa investeringar har vidareutvecklats for aft sakerstalla en 

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

beskrivs utforligare nedan. 

Uttikad analys och hiigre krav pa stallningstaganden 

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

pa ett tydligare satt an tidigare saval  
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For att ytterligare starka beslutsstodet  

 

Kraven har hOjts pa de funktioner som deltar i investeringsprocessen nar det galler att pa ett 

  

 

 Syftet ar att ytterligare sakerstalla att analyserna genomfdrs utifiin ett 

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

underlag for att kunna gora en valgrundad samlad bedomning. 

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

genomfdrs  

Utvecklade interna dokumentationskrav 

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

investeringar har KPA:s interins dokumentationskrav skarpts ytterligare, savitt ayser 

dokumentation och bevarande av analyser och underlag for analyserna. 

For aft ge vd och styrelse ett mer sammanhallet beslutsstod har beslutsdokumentationen utokats, 

och utgors nu av    
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C. Starkta 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 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 intema kontrollmiljon har genomforts genom uttikade halvaisvisa och 

dokumenterade genomgangar av befintliga investeringar. Darutover har fdrdjupad rapportering 

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

fdrdjupade rapporteringen var  

Heimstaden Bostads  

 

Riskhanteringsfunktionens roll i investeringsprocessen 

Riskhanteringsfunktionens roll i investeringsprocessen har under varen 2026 utokats och 

ytterligare formaliserats. Atgarderna har genomforts  

 

 

Riskhanteringsfunktionen har etablerat en tydligare rutin fOr en oberoende riskbeclomning i 

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

identifieras och beaktas infdr beslut om alternativa investeringar. 

RiskbedOmningen kvalitetssakrar ytterligare att investeringsprocessen bar fdljts ur ett 

riskhanteringsperspektiv samt att beslutsunderlaget fran KapitalfOrvaltning och hallbarhet ar 

proportionerligt och andamalsenligt i fdrhallande till de risker som identifierats. 

Riskbedomningen dokumenteras i en sarskild promemoria som ingar i beslutsunderlaget och ska 

fungera som stlid for vd och/eller styrelse. 
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D. Atgarder initierade av Compliancefunktionen 

Pa rekommendation av Compliancefunktionen har en kartlaggning gjorts av kompetensen room 

 hos medarbetare som ar involverade i 

investeringsprocessen samt den kompetens som finns i styrelsen room dessa otnraden, inklusive 

eventuella identifierade utbildningsbehov. 

Vidare har Compliancefunktionen rekommenderat KPA att lata utfora en oberoende granskning 

av investeringsprocessen mot bakgrund av Finansinspektionens sanktionsbeslut mot Alecta.

har ratt i uppdrag att genomfora en sadan oberoende granskning, och inledde sift arbete fore 

sommaren. 

E. Specifika fitgarder kopplat till innehavet i Heimstaden Bostad 

Scenarioanalyser (risker och handlingsalternativ) 

Enheten fdr Kapitalfdrvaltning och hallbarhet har, med stool av externa finansiella och legala 

rfidgivare, genomfort scenarioanalyser ayseende Heimstaden AB i syfte att beddma risker och 

mojliga utfall samt identifiera kommersiella handlingsalternativ samt potentiella 

forhandlingsfOnster far Folksamgruppen. 

Den fmansiella analysen fokuserade pa Heimstaden AB:s  

 

 i Heimstaden Bostad. 

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

bland annat foljande: 

• KPA:s

• Mojlighetema att  Heimstaden Bostad till KPA:s 

 

•  Heimstaden AB 

• Konsekvenserna av  Heimstaden Invest 
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