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Tillaggsuppdrag till Oversyn av buffertfonderna (Fi 2023:E)

Andring i uppdraget
Regeringskansliet beslutade den 23 oktober 2023 om att ge en utredare i
uppdrag att utreda och limna forslag pa dtgirder for att modernisera och

effektivisera den samlade férvaltningen av Forsta—Fjirde och Sjitte
AP-fondernas (buffertfondernas) fondkapital.

Utredaren fa nu dven i uppdrag att

* utreda hur de stockholmsbaserade buffertfonderna kan realisera storre
stordriftstordelar, inklusive en analys av méjliga £61- och nackdelar, samt
specifikt belysa for- och nackdelarna med att konsolidera dessa till tva
buffertfonder med site i Stockholm, och

* limna nodvindiga forfattningsforslag.



Uppdraget att utreda hur de stockholmsbaserade buffertfonderna kan
realisera storre stordriftsfordelar

Fran 1960 var kapitalforvaltningen i pensionssystemet organiserad som en
fond med tre separata fondstyrelser. Med tiden tillkom ytterligare tva
fondstyrelser med andra placeringsmandat. Slutligen tillkom en sjitte
fondstyrelse pa 1990-talet med uppgift att forvalta medel fran
lontagarfonderna. 1999/2000 dndrades strukturen fran en buffertfond med
sex fondstyrelser till fem buffertfonder dir Forsta—Fjirde AP-fonderna fick

gemensamma placeringsregler.

Dagens system med parallella fonder som forvaltar ett gemensamt kapital
utifran gemensamma placeringsregler skiljer sig fran hur det ser ut i manga
andra linder. Buffertfonderna har 6ver tid rort sig mot en mer likartad
tillgdngsallokering och har dessutom 6kat sina samigda investeringar. I dag
har de omkring 200 miljarder kronor, cirka en tiondel av buffertkapitalet, i
helt gemensamigda bolag. En minskning av antalet buffertfonder har
tidigare utretts och rekommenderats for att 6ka stordriftsférdelarnal.

AP-fonderna samarbetar redan i dag i fraigor som giller drift, etik och
saminvesteringar. Genom sitt gemensamma samverkansrad (frimst Forsta—
Fjarde AP-fonderna, men pa senare ar dven Sjitte och Sjunde AP-fonderna)
har fonderna férdjupat sitt samarbete inom bl.a. affirsstéd, it och
redovisning. Sedan 2007 samarbetar Férsta—Fjirde AP-fonderna dven inom
AP-fondernas etikrad. Syftet med radet ar att utifrain fondernas uppdrag och
gemensamma vardegrund dstadkomma forbittringar pa miljo- och
etikomradet.

I olika konstellationer samager Forsta-Fjarde AP-fonderna tre bolag med
fastighets- eller riskkapitalinvesteringar. Saminvesteringarna tillater
buffertfonderna att gora storre investeringar i riskkapitalbolag, da man
genom lagstiftning ar begrinsade till att individuellt 4ga maximalt 35 procent
av andelarna i onoterade bolag (med undantag for fastighetsbolag).

Samarbetsformernas positiva resultat dr tecken pa att det finns skal att se
over om ytterligare stordriftsférdelar kan realiseras.

" Buffertkapitalsutredningen: AP-fonderna i pensionssystemet — effektivare forvaltning av pensionsreserven
(SOU 2012:53)
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Ett konkret exempel dir buffertfonderna skulle kunna realisera mer
stordriftsférdelar 4r genom att samla de resurser som kréivs for att forvalta
buffertkapitalet i nagot farre fonder dn idag, och dirmed kunna effektivisera
organisationen samtidigt som kvaliteten bibehalls. Buffertfonderna har
manga likheter — de har alla cirka 60 anstillda, en ledningsgrupp och styrelse
var, forvaltar kapital i samma storleksordning, och konkurrerar om
eftertraktad personal med samma branschaktorer. Det finns skil att
undersoka om detta dr den mest kostnadseffektiva resursférdelningen och
viga for- och nackdelar med olika alternativ.

Att ha mer dn en fond underlittar f6r jimforelser mellan fonderna och kan
sporra fonderna att vara kostnadseffektiva och hogpresterande. Men att
minska antalet buffertfonder nagot kan samtidigt méjliggora en mer
fokuserad och sammanhallen granskning och utvardering av AP-fondernas
verksamheter. Det skulle dessutom underlitta kompetensférsorjningen i
styrelserna eftersom antalet styrelser skulle minska nagot.

Stordriftstérdelar av firre fonder ska dven vigas mot risker med att
koncentrera kapitalet i firre fonder. En risk r6r maktkoncentration, till

exempel i form av rostandelar.

Med firre fonder 6kar dessutom respektive fonds inflytande i de bolag vars
aktier man dger. I slutet av 2022 var totalt cirka 230 miljarder kronor av
buffertfondernas sammanlagda kapital placerat i svenska aktier, motsvarande
cirka 2 procent av det samlade virdet pa Stockholmsbérsen. Som jimforelse
ager Statens Pensjonsfond Norge (som foérvaltas av Folketrygdfondet pa
uppdrag av det norska finansdepartementet), och vars fondkapital dr nagot
mindre 4n en enskild stockholmsfond, omkring 4 procent av aktierna pa
Oslobérsen. Fondens dgande i enskilda bolag dr begrinsat till 15 procent.
Norska oljefonden dger svenska aktier for omkring 250 miljarder kronor, det
vill siga ungefir lika mycket som buffertfonderna ager tillsammans pa den
svenska borsen, och amerikanska kapitalférvaltaren Blackrock f6r omkring
600 miljarder kronor. Flera svenska tjanstepensionsforvaltare har innehav i
samma storleksordning. Placeringsreglerna hindrar redan i dag AP-fonderna
fran att dga en alltfor stor del av ett enskilt bolag.

Om antalet fonder minskar nidgot, minskar ocksa antalet styrelser. Det stills
da dnnu hogre krav pa att styrelserna utformas pa ett sitt som sikrar
allminhetens fértroende f6r buffertfondssystemet 1 dess helhet.



Med anledning av ovanstiende bor det utredas hur stordriftsfordelarna i
buffertfondssystemet kan 6ka, inklusive en analys av méjliga £61- och
nackdelar med det. Utredningen bor ocksa inbegripa en analys av
mojligheten att konsolidera Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna till tva
buffertfonder med site i Stockholm. Med bortseende fran Sjitte AP-fonden
skulle ett sidant forslag innebira att dagens totalt fyra buffertfonder, med
uppemot 450 miljarder kronor i férvaltat kapital 1 varje fond, skulle bli tre
fonder, med 1 genomsnitt omkring 600 miljarder kronor i férvaltat kapital.

Utredarens forslag bor dra nytta av stordriftsfordelar samtidigt som riskerna
tor maktkoncentration beaktas.

Utredaren ska darfor:

* utreda om de stockholmsbaserade buffertfonderna kan realisera storre
stordriftsfordelar, inklusive en analys av méjliga f6r- och nackdelar,

e belysa for- och nackdelar av en konsolidering av Forsta, Tredje, och
Fjirde AP-fonderna till tva fonder med site 1 Stockholm, och

e analysera konsekvenserna av en eventuell omorganisering av fonderna

for placeringsreglerna och vid behov féresla férindringar.

Konsekvensbeskrivningar

I konsekvensbeskrivningen ingar att berikna effekterna pa Forsta, Tredje
och Fjirde AP-fondernas interna forvaltningskostnader och analysera vilka
konsekvenser en konsolidering till tva stockholmsbaserade fonder skulle fa
tor buffertkapitalets langsiktiga utveckling.



