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Remiss avseende Promemorian Forvalsalternativet inom premiepensionen
(Fi2020/00584/FPM)

Sjatte AP-fonden ("AP6”) har som remissinstans beretts tillfalle att yttra sig 6ver rubricerad
promemoria ("Promemorian”).

AP6 har som uppdrag att forvalta anfortrodda medel genom placeringar pa riskkapital-
marknaden. AP6 har salunda varit en aktiv investerare inom private equity under lang tid och
har darvid byggt upp en omfattande erfarenhet av private equity-marknaden ur ett
internationellt perspektiv. AP6 kan bekréfta segmentets attraktivitet ur avkastningssynpunkt
for pensionskapital givet dess langa placeringshorisont.

Promemorians forslag innebér en mojlighet for forvalsalternativet for premiepensionen
("Forvalsalternativet”) att placera upp till 40% av forvaltade medel i illikvida och alternativa
tillgangar. Detta skulle enligt Promemorian bland annat innefatta riskkapitalfonder,
sidoinvesteringar i onoterade foretag tillsammans med fonder som Foérvalsalternativet har
investerat i, onoterade fastighetsbolag och s.k. riskkapitalforetag. Beaktat att premiepensions-
systemet fullt infasat beraknas uppga till 4.000 miljarder kronor, och Forvalsalternativet
(beroende pa bland annat valarkitekturens utformning och genomslag) kan komma att véxa
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till storleksordningen 2.000-3.000 miljarder kronor! skulle Forvalsalternativet, aven i ett
internationellt perspektiv, kunna bli en stor och inflytelserik investerare inom private equity.
En sadan position medfor mojligheter ur investeringssynpunkt men dr ocksa resurskravande.
Den innebér ett ansvar for att aktivt paverka affarsvillkor och governance. Detta galler inte
minst hallbarhetsarbetet, som enligt AP6:s erfarenhet kraver en annan ansats inom de illikvida
tillgangsslagen. AP6 saknar en tydligare konsekvensanalys av vilka resursbehov detta medfor
(kompetens- och kostnadsmassigt), dven utifran en jamforande analys av framgangsrika
motsvarande internationella aktorer.

Private equity- marknadens storlek definieras vidare av de investeringsmagjligheter som
aktorerna i marknaden identifierar, till skillnad fran de noterade aktiemarknaderna som &r
utpréglade sekundérmarknader. AP6 saknar en analys av mojligheten att sysselsatta en
meningsfull andel av ett sa betydande kapital i en valdiversifierad och hogkvalitativ portfolj
inom private equity.

Sasom noterats i Promemorian medfor investeringar i illikvida tillgangar svarigheter vad
géller mojligheten till I6pande vardering, vilket resulterat i ett forslag dér Forvalsalternativet
skall vara oppet for inlosen av andelar atminstone manatligen. Investerare i private equity-
fonder erhaller normalt rapportering kvartalsvis (och da med ett antal veckors efterslapning)
men bedémning av varden av befintliga underliggande tillgangar gors oftast endast halvarsvis
eller till och med arsvis. Harvid bor dven noteras att AP6:s erfarenhet ar att den mest korrekta
prissattningen av en underliggande tillgang sker forst i samband med att den realiseras. Detta
utgor inte nagot problem for en langsiktig investerare, men skapar svarigheter nar avsikten &r
att tillhandahalla en regelbunden handel av andelar i ett Forvalsalternativ dar sadana tillgangar
(eller andra illikvida tillgangar med motsvarande varderingsproblematik) ar en vasentlig del
av portféljen. Motsvarande problematik uppkommer vid en individs 6vergang fran sparande-
fas till utbetalningsfas. En korrekt marknadsvardering ar av storsta betydelse vid varje
transaktionstillfalle, saval for den individ vars andelar handlas som for samtliga kvarvarande
andelsagare. Beaktat den i Promemorian beskrivna stora betydelsen av premiepensionen for
individens ekonomi behdver den problematiken analyseras ytterligare, inklusive den praktiska
mdjligheten (och kostnaderna for) att genomféra korrekta vérderingar av en stor, illikvid
portfolj med rimlig frekvens.

Slutligen saknar AP6 en tydligare analys av likviditetsrisken nar upp till 40% av tillgangarna i
Forvalsalternativet kan vara illikvida. Inom private equity behdver en investerare rékna med
en investeringshorisont om 5-15 ar, och mojligheten att pa eget initiativ avyttra en investering
i fortid ar mycket begransad. Att forsoka skapa en likviditet i ett tillgangsslag som till sin
karaktar ar illikvitt ar problematiskt. Som noterats i Promemorian innehaller Lagen om
vardepappersfonder regleringar som syftar till att tillgangarna i en vardepappersfond skall

! Utredningen Ett battre premiepensionssystem (SOU 2019:44), sid 632
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vara likvida, mot bakgrund av fondandelségarens ratt till inlosen och det behov som da
uppkommer att omsatta tillgangar i fonden med kort varsel. Motsvarande krav har hittills géllt
aven for Sjunde AP-fondens forvaltning. Effekterna och riskerna av att tillata en sa stor andel
illikvida tillgangar i en forvaltning som de facto I6pande ar 6ppen for insattningar och uttag
bor analyseras ytterligare.

Vad géller lampligt mal och riskniva for forvaltningen av Forvalsalternativet, franvaron av
mojligheten till riskjustering inom Forvalsalternativet liksom den foreslagna uppdelningen
mellan en sparandeportfélj och utbetalningsldsning, ar detta nagot som behéver analyseras
och beddmas utifran pensionssystemet som helhet. AP6 har darfor inga synpunkter pa dessa
delar.

Goteborg den 18 maj 2020

Katarina Staaf
VD Sjatte AP-fonden
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