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SAMMANFATTNING

Till att borja med anser Andra AP-fonden att forslagen avseende vissa administrativa rutiner samt
styrelsens sammanséattning ar rimliga och tillstyrker darfér dessa forslag, med undantag for
forslagen om periodisering av kostnader.

Vad galler forslagen avseende konsolidering alternativt 6kad samverkan mellan AP-fonderna, for
saval "goteborgs-" som “stockholmsfonderna”, anser Andra AP-fonden att dessa inte har
analyserats tillrackligt i utredningen och att promemorian i detta avseende har avgdrande brister.

Utgangspunkten for utredningens arbete var inte ett vitt papper. Det rader inte heller nagon kris
i forvaltningen av buffertkapitalet som gor det nédvandigt att genomféra férandringar, oavsett
riskerna och kostnaderna. Saval regeringen som utredaren har vid upprepade tillfallen konstaterat
att AP-fonderna &r valskotta, med gott internationellt renommé, och att de har genererat
avkastning som bidrar till inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering. Under en rad ar har
fonderna bedrivit ett effektiviseringsarbete, och har visat sig kostnadseffektiva i internationella
jamforelser.

Med denna utgangspunkt ar det sarskilt viktigt att beakta de risker som varje forslag till féréandring
medfor. Mojliga forbattringsforslag kan och bor I6pande provas. Avvagningen mellan, & ena sidan,
potentiellt 6kad avkastning och, & andra sidan, risker och kostnader maste dock ske med stor
omsorg, sa att den konstaterat valfungerande verksamhet som man de facto har inte férsémras.

| promemorian gors vissa grova uppskattningar av den férmodade besparingspotentialen med
forslagen, liksom kostnaderna foér att genomféra dem. Daremot framgar inte alls
storleksordningen av de positiva effekter pa forvaltningsverksamheten som uppges finnas. Inte
heller riskerna har belysts pa ett adekvat sétt. | konsekvensutredningen noteras visserligen risken
for forlust av mjuka varden och betydande operationella risker, som kan leda till att
forvaltningsresultatet kan paverkas negativt med mycket stora belopp. Det framgar dock inte av
promemorian att detta har beaktats vid den slutliga beddmningen av forslagen. Perspektivet
paverkan pa utbetalda pensioner saknas helt.

| promemorian g6rs inte den nédvindiga och kritiska avvéigningen mellan, G ena sidan, potential
fér dkad nettoavkastning och, & andra sidan, risker och kostnader fér den idag konstaterat
vilfungerande verksamheten. Det framgdr sdledes inte av promemorian om de potentiella
fordelarna med forslagen 6vervdger riskerna och kostnaderna for ett genomférande.

Redan mot denna bakgrund dr det svart att tillstyrka nagot av férslagen i promemorian avseende
ett inforlivande av Sjdtte AP-fonden [ buffertfondsystemet sdvil som stordriftsfordelar i de
stockholmsbaserade fonderna.

Vad gaéller de bada alternativa forslagen avseende Sjatte AP-fondens integrering i
buffertfondssystemet forefaller utredningen haft som utgangspunkt att syftet med Sjatte AP-
fonden ar att bidra med “riskspridning”. Andra AP-fonden staller sig frdgande till var detta syfte
har beslutats. Det framgar inte, vad Andra AP-fonden kanner till, av gallande lag eller dess
forarbeten.
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Promemorian havdar ocksa att Sjatte AP-fonden ar till nytta som “en extra buffert”. Det framgar
inte pa vilket satt denna "extra buffert” skulle tillfora nytta. Konceptuellt &r en "extra buffert”, vad
Andra AP-fonden kanner till, inte ndgot som har berorts eller ansetts behdvas — vare sig i samband
med pensionsreformen eller nar AP-fondernas struktur och organisation tidigare har utretts.

| sak anses riskkapital typiskt sett vara ett volatilt tillgangsslag som &r starkt korrelerat med
noterade aktier och som ar svart att avyttra. Det &r darfor inte nddvandigtvis ett lampligt val av
tillgangsslag for att bidra till den riskspridning som i promemorian framférs som onskvard eller
for att utgora en sa kallad extra buffert.

| promemorian framstalls emellertid detta syfte och den férmodade riskspridningen, tillsammans
med funktionen som en sa kallad extra buffert, som den avgdrande faktorn for hur de alternativa
forslagen avseende Sjatte AP-fonden har utformats. Med dessa felaktiga premisser som
utgangspunkt laser utredningen fast sig i I6sningar och forslag som inte dr &ndamalsenliga.

Att promemorian forordar forslaget som innebér att Sjatte AP-fonden kvarstar tycks bero pa att
promemorian lagger stor vikt vid att den sammantagna andelen riskkapital i buffertkapitalet
uppratthalls. Nagon analys till stdd for denna 6nskan aterfinns inte i promemorian. Utredaren
forefaller ha bortsett fran det faktum att det, i samband med pensionsreformen, beslutades att
det ar Forsta — Fjarde AP-fonden som har ansvar for att analysera pensionssystemets behov och
utifran det besluta hur buffertkapitalet ska investeras sa att det ar till storsta mojliga nytta for
pensionssystemet, inklusive en &ndamalsenlig allokering till riskkapital. De nuvarande
placeringsreglerna och det samlade kapitalet i buffertfonderna ger utrymme att 6ka allokeringen
till onoterade tillgangar i storre utstrackning an storleken pa Sjatte AP-fondens kapital, om Férsta
— Fjarde AP-fonderna skulle géra bedémningen att det vore till nytta for pensionssystemet.

Mot bakgrund av att den grundpremiss som utredningen baserar sina férslag pd inte stimmer,
tillsammans med att den kritiska avvigningen av for- och nackdelar saknas, dr det inte méjligt att
tillstyrka ndgot av de alternativa forslagen avseende en integrering av Sjéitte AP-fonden i
buffertfondsystemet, pa det séitt dessa har utformats.

Narliggande alternativa tillvdgagangssatt bor darfor dvervdgas, men sadana har inte redovisats i
promemorian. | detta remissvar ges dock forslag pa ett alternativt tillvdagagangssatt for en mer
andamalsenlig integrering av Sjatte AP-fonden i buffertfondssystemet, som é&r i linje med
uppdragsbeskrivningen och déar savél de operativa riskerna som kostnaderna minimeras.
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Struktur pa Andra AP-fondens remissvar

Inledningsvis lamnas synpunkter pa de fragor som utredningen i huvudsak handlar om (sidan 7 i
promemorian):

e Fragan om Sjatte AP-fondens roll i buffertfondssystemet och en eventuell
sammanslagning med Andra AP-fonden (avsnitt 5.3);

e Fragan om stordriftsfordelar hos de stockholmsbaserade AP-fonderna och en eventuell
minskning fran tre till tva sddana fonder (avsnitt 5.4);

e Fragan om andamalsenlig kompetens i AP-fondernas styrelser (avsnitt 5.2).

De tva forstnamnda fragorna ges storst utrymme. Synpunkterna pa den sistnamna fragan ar mer
kortfattade.

Darefter lamnas synpunkter pa de 6vriga forslagen som handlar om férenklad administration
(avsnitt 5.1), andrade placeringsregler (avsnitt 5.5) samt rapportering av illikvida tillgangar (avsnitt
5.6).

Som en bilaga till remissvaret lamnas synpunkter av kompletterande och mer detaljerad karaktar
avseende vissa delar i promemorian.

A SYNPUNKTER PA DE HUVUDSAKLIGA FRAGORNA

A.1 Ett inforlivande av Sjatte AP-fonden i
buffertfondssystemet (avsnitt 5.3)

| promemorian ldmnas tva alternativa forslag till hur Sjatte AP-fonden kan inforlivas i
buffertfondsystemet. Det ena forslaget, vilket beskrivs i mer detalj i promemorians avsnitt 5.3.2,
ar att Sjatte AP-fonden ska avvecklas och att tillgdngarna saval som verksamheten ska dverforas
till Andra AP-fonden pa ett visst satt. Det andra forslaget, vilket beskrivs i mer detalj i
promemorians avsnitt 5.3.3, ar att Sjatte AP-fonden organisatoriskt ska finnas kvar med nagra
forandringar, sdsom en fortydligad process for beslut om nar Sjatte AP-fondens kapital ska tas i
ansprak och riktlinjer for 6kad samverkan med Andra AP-fonden. Det sistnamnda férslaget
forordas av utredaren.

Andra AP-fondens synpunkter foljer dispositionen i promemorian. Eftersom utredaren i avsnitt
5.3.2 lagger grunden aven for diskussionen i avsnitt 5.3.3 ar synpunkterna pa det forstnamnda
avsnittet mer omfattande. Underrubrikerna med romersk numrering eller som saknar numrering
ar Andra AP-fondens rubrikval.

Andra AP-fonden anvander genomgaende bendmningen “riskkapital” for de investeringar som
gors av Sjatte AP-fonden, saval som av Forsta — Fjarde AP-fonderna. | promemorian férekommer
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olika benamningar, sasom ‘riskkapital”, “riskkapitalfonder”, “riskkapitalinvesteringar” och
“onoterade aktier”.

A.1.1 Alternativet att fora 6ver Sjatte AP-fondens verksamhet till
Andra AP-fonden (avsnitt 5.3.2)

Andra AP-fonden avstyrker forslaget att Sjdtte AP-fondens verksamhet fors over till Andra AP-
fonden sdasom det utformats, men foresldr ett alternativt forfarande foér hur Sjitte AP-fonden
kan integreras i buffertfondssystemet.

Sammanfattningsvis konstaterar Andra AP-fonden att det i promemorian inte framfors ndgra
adekvata argument eller ndgon analys till stéd for stéllningstagandet att det finns ett fortsatt behov
[ pensionssystemet av en buffertfond specialiserad pd riskkapitalinvesteringar. | Andra AP-fondens
mening finns inte ett behov av en AP-fond specialiserad pd riskkapital.

Lagstiftaren har, savitt Andra AP-fonden kdnner till, aldrig uttryckt behov av en extra buffert eller
beslutat att Sjitte AP-fondens investeringar syftar till en ékad riskspridning i forhallande till de
ovriga buffertfondernas investeringar. Sjitte AP-fondens investeringar i riskkapital bidrar sannolikt
inte till riskspridning eftersom de har hég volatilitet och dr starkt korrelerade med noterade aktier.
Ddrutéver bedriver évriga buffertfonder liknande verksamhet som den som bedrivs av Sjitte AP-
fonden, vilket ocksa innebdr att sadan kompetens som finns i Sjéitte AP-fonden ocksa finns i de
6vriga buffertfonderna.

Konsolideringsforslaget i promemorian innebdr onddigt stora risker och kostnader, samtidigt som
de positiva effekterna dr oklara. Den féreslagna genomférandeprocessen hindrar styrelsens
ansvarsutévande.

Med denna utgdngspunkt bér andra tillvdgagdngssdtt for att integrera Sjitte AP-fonden i
buffertfondssystemet évervdgas. Ett férslag pd ett mer indamdlsenligt forfarande presenteras i detta
remissvar (se sidan 11).

Behov av en AP-fond inriktad mot riskkapital finns inte
Felaktig premiss 1: Sjdtte AP-fondens syfte som riskspridande “extra buffert”

Ett argument som fors fram i promemorian till varfér en specialistfond for riskkapital bor finnas
kvar ar att:

"Sjitte AP-fondens verksamhet dr till nytta fér inkomstpensionssystemet pd ett annat
sétt dn Forsta—Fjdrde AP-fonderna, ndrmast som en extra buffert i systemet.".

Det framgar inte pa vilket satt denna "extra buffert” skulle tillféra nytta. Konceptuellt &r en "extra
buffert” inte ndgot som berorts eller ansetts behovas, vad Andra AP-fonden kanner till, vare sig i
samband med pensionsreformen eller nar AP-fondernas struktur och organisation tidigare har
utretts.

Skulle det &andd anses vara nodvandigt att tillféra det mycket vélkonsoliderade
buffertfondssystemet en extra buffert, ar inte en portfélj av riskkapital den mest andamalsenliga
formen.
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| promemorian havdas vidare att:

"syftet med Sjiitte AP-fondens placeringar dr att ldngsiktigt bidra genom ytterligare
riskspridning i férhdllande till Férsta-Fjdrde AP-fondernas stora innehav av
bérsnoterade och omsdttningsbara tillgdngar, och pd sa sdtt medverka till en god
avkastning i férhallande till risk fér buffertfonden som helhet.” .

Andra AP-fonden staller sig frdgande till var detta syfte kommer till uttryck. Det framgar i vilket
fall inte av géllande lag.

Det pastads ocksad att Sjatte AP-fonden de facto har bidragit till avsedd riskspridning. Den
realiserade samlade avkastningen pa buffertkapitalet har sannolikt varit hogre an vad den hade
varit utan Sjatte AP-fonden. Riskkapital &r ett tillgdngsslag med hdg risk, vilket ocksa bor betinga
en hdg férvantad avkastning. Det innebdr dock inte nddvandigtvis att ndrvaron av Sjatte AP-
fonden och dess investeringar ar till storsta nytta for pensionssystemet, vilket beror pa saval
forvantad avkastning som risk pa det samlade buffertkapitalet och dess paverkan pa
sannolikheten fér automatisk balansering.

Att riskkapital typiskt sett anses vara ett volatilt tillgdngsslag, som &r starkt korrelerat med
noterade aktier, innebér att det troligen inte ar ett lampligt val av tillgangsslag for att bidra till
den riskspridning som i promemorian framfors som dnskvérd. | promemorian aterfinns inte ndgon
analys av detta, vilket ar 6verraskande med tanke pa den vikt som laggs vid denna tankebana.

Felaktig premiss 2: Ansvar for buffertkapitalets évergripande tillgdngsallokering

| promemorian laggs stor tonvikt vid nyttan for buffertkapitalet av investeringar i riskkapital. Det
bor erinras om, att det enligt géllande lagstiftning enbart ar fyra myndigheter som givits
uppdraget att, utifran en helhetsanalys av systemets samlade tillgangar och skulder (en sa kallad
ALM-analys, efter engelskans Asset Liability Management), forvalta buffertkapitalet sa att det blir
till stérsta mojliga nytta for pensionssystemet; namligen Forsta — Fjarde AP-fonderna. Vad som ar
den optimala andelen onoterade aktier ar, bor understrykas, en frdga som ar férknippad med
osakerhet. Det kommer till uttryck i att Forsta — Fjarde AP-fonderna har kommit till olika slutsatser
i frdgan, vilket ocksa ar i linje med avsikten med att ha fyra oberoende buffertfonder.

Att utredaren anser att Sjatte AP-fonden ska kvarstd, eftersom andelen riskkapital annars skulle
minska, skulle kunna tolkas som att utredaren diskvalificerar de beddmningar som Forsta - Fjarde
AP-fonden gjort avseende andelen riskkapital. Om sd &r fallet, vore det ett anmarkningsvart
stallningstagande — inte minst da det inte foregds av ndgon helhetsanalys eller ekonomiskt
resonemang. Det ar férvanande att det i promemorian uttrycks en sa stark asikt om hur stor
andelen riskkapital av det samlade buffertkapitalet bor vara, utan att beréra Forsta — Fjarde AP-
fondernas lagstadgade ansvar for allokering av kapitalet och oberoende roll.

| Forsta — Fjarde AP-fonden forvaltas per arsskiftet sammanlagt 1880 miljarder kronor, varav 128
miljarder i riskkapital, vilket motsvarar 6,8 procent, och ytterligare 347 miljarder i andra onoterade
tillgdngar, vilket inklusive riskkapital sammantaget summerar till 25,3 procent i onoterade
tillgdngar. Den lagstadgade limiten &r maximalt 40 procent illikvida tillgdngar. De nuvarande
placeringsreglerna och buffertfondernas samlade kapital ger saledes utrymme for Forsta — Fjarde
AP-fonderna att oka allokeringen till riskkapital eller andra onoterade tillgangar, om de gor
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bedomningen att det skulle vara till nytta for pensionssystemet, med betydligt storre belopp an
vad Sjatte AP-fonden forvaltar.

Konvergens av verksamheter minskar behovet av en specialistfond

Sedan pensionsreformen har verksamheten inom Sjatte AP-fonden saval som inom Forsta — Fjarde
AP-fonderna andrats betydligt, vilket utredaren ocksa konstaterar. Sjatte AP-fonden har bytt
strategi och lamnat direktinvesteringar till forman for riskkapital, samt, framfor allt det senaste
decenniet, skiftat frén ett svenskt till ett internationellt fokus. Ovriga AP-fonder har samtidigt
vasentligt Okat sina investeringar i riskkapital saval som i andra onoterade tillgangar. Som
konsekvens liknar den verksamhet som idag bedrivs hos Sjatte AP-fonden den
riskkapitalverksamhet som bland annat bedrivs hos Andra AP-fonden. Vissa skillnader finns
naturligtvis. Till exempel har Andra AP-fonden valt att inte lika systematiskt gora sa kallade
sidoinvesteringar, utan det sker mer opportunistiskt.

Det ar viktigt att poangtera att Andra AP-fonden inte gor ndagon bedémning eller vardering av
den kompetens och erfarenhet som finns i Sjatte AP-fondens organisation. Den roll
som “specialistfond” for investeringar i svenska sma- och medelstora onoterade bolag som Sjatte
AP-fonden spelade vid tidpunkten for pensionsreformen kan dock, anses som &verspelad — inte
bara for att 6vriga buffertfonder numera investerar i riskkapital och andra illikvida tillgdngar, och
besitter den djupa kompetens som kravs for att bedriva den verksamheten, utan ocksa for att
Sjatte AP-fondens verksamhet har férandrats. Verksamheterna for riskkapitalinvesteringar inom
Forsta - Fjarde AP-fonderna och Sjatte AP-fonden har med andra ord konvergerat.

| promemorian fasts vidare stor betydelse vid de sd kallade sidoinvesteringar som Sjatte AP-
fonden har gjort och anvénder detta som argument i de bada alternativa forslagen till varfor
verksamheten bor bevaras. Det ar vart att notera att det inte nédvandigtvis kan betraktas som
klarlagt i forskningen huruvida sidoinvesteringar de facto leder till férbattrad avkastning efter
kostnader. De begransade uppgifter som finns till hands avseende sidoinvesteringarna i Sjatte AP-
fonden gor det svart att beddma dess exakta historiska betydelse for buffertkapitalet. Med vissa
antaganden kan man anda fa en tydligare uppfattning om detta, &n vad som redovisas i
promemorian, vilket visas i bilagan till detta remissvar. Sidoinvesteringarna, som i sig tycks ha
bidragit positivt till Sjatte AP-fondens avkastning, har endast haft en marginell betydelse for
buffertkapitalet som helhet.

Avvdgningen mellan fér- och nackdelar saknas
Oklara férdelar med en konsolidering

Andra AP-fonden delar utredningens beddémning att det finns flera fordelar med att gora
investeringar i riskkapital i en stérre “blandfond” (som Andra AP-fonden &r) med investeringar i
flera olika tillgangsslag. Som ndmns i promemorian underléttar det i betydande omfattning till
exempel vid likviditetshantering och valutasdkring. De resurser Andra AP-fonden har inom andra
funktioner som till exempel juridik, compliance, ekonomi, hallbarhet och risk, kan anvandas pa ett
kostnadseffektivt satt for all verksamhet inom alla tillgangsslag.

Daremot ar Andra AP-fonden tveksam till att det, som promemorian menar, finns en betydande

kostnadsfordel med att vara en stor investerare inom riskkapital, eller atminstone till slutsatsen
att en konsolidering av Sjatte och Andra AP-fonden skulle leda till sddana férdelar jamfort med
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vad som redan i nuldget ar mojligt att erhalla for Andra AP-fonden. De investerare som erhaller
storre rabatter vid investeringar i riskkapital &n Andra AP-fonden, gor vasentligt mycket storre
investeringar an vad en sammanslagning av Sjatte och Andra AP-fondernas portféljer skulle
mojliggora.

Det saknas i promemorian en analys av hur stora de potentiella férdelarna skulle kunna vara.

Otillrécklig analys av kostnader och risker

| promemorian férs resonemang om risker och kostnader med en konsolidering. Andra AP-fonden
delar bedémningen att dessa kan vara betydande och svara att kvantifiera. Det ar dock nagot
forvanande att det i promemorian framfor allt lyfts fram risker och kostnader i Sjatte AP-fondens
verksamhet. Det kan i och for sig framstd som naturligt med ett forslag dar Sjatte AP-fonden
avvecklas och verksamheten fors 6ver till Andra AP-fonden. En verksamhetsdvergang skulle dock
dven paverka Andra AP-fonden som mottagande myndighet. Ett stort antal anstéllda skulle
behova involveras och ledningen for Andra AP-fonden skulle behéva lagga stort fokus pa dessa
fragor.

Andra AP-fonden har i utredningen patalat att de operationella risker som har de absolut storsta
negativa konsekvenserna inte finns i hanteringen av riskkapital och de O&vriga onoterade
tillgdngarna, utan i den mycket transaktionsintensiva verksamheten hos Andra AP-fonden, som
hanterar noterade aktier, obligationer, valuta och likviditet.

Andra AP-fonden bedriver en integrerad verksamhet med samma medarbetare som hanterar
valutaséakring, risk och avkastningsanalys, ekonomi, compliance, med mera for savél de onoterade
som de noterade tillgdngsslagen. Deras involvering skulle dven behovas for att genomfora en
integrering av Sjatte AP-fondens verksamhet. Ett minskat fokus pa den I6pande verksamheten
bland dessa medarbetare till foljd av ett komplext integrationsprojekt skulle 6ka risken for
operationella misstag i Andra AP-fondens totala verksamhet. Ett satt att illustrera hur mycket
storre de operationella riskerna ar i denna del av verksamheten, ar att det gors ungefar 6 000
transaktioner varje manad for den noterade portféljen till ett vdrde om manga miljarder kronor,
att jamfora med cirka 40 transaktioner for den onoterade portfdljen. Det ar framst i hanteringen
av denna stora volym av transaktioner som operationella risker foreligger.

Det ar olyckligt att dessa patagliga risker, inte tydligare har lyfts fram i utredningen, trots att Andra
AP-fonden har framfort dem vid ett flertal tillfallen. Ska ett beslut fattas om att férandra en, enligt
utredningen och regeringen, mycket val fungerande verksamhet, bor de som har att fatta ett
sadant beslut ha ett adekvat beslutsunderlag.

| uppdraget till utredaren (Fi2023/02756, sidan 8) star att:

”I konsekvensbeskrivningen ingdr att berdkna effekterna pd Andra och Sjitte AP-
fondens interna férvaltningskostnader och analysera vilka konsekvenser en
konsolidering skulle fa for fondernas avkastning.”.

| promemorian redogors visserligen for nagra olika potentiella kostnadsposter (som dock inte

uttrycks i termer av paverkan pa procentuell avkastning) och att det finns reella risker, som skulle
kunna uppga till mycket betydande belopp (som inte kvantifieras). Enligt promemorian ar det
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dock inte mojligt att kvantifiera hur den “forstarkta” verksamheten skulle paverka avkastningen
positivt. Nagon egentlig analys av detta aterfinns darmed inte i promemorian. Den nodvandiga
och kritiska avvagningen mellan, & ena sidan, potential for 6kad nettoavkastning och, & andra
sidan, risker och kostnader gors darmed inte.

Otydlig ansvarsfordelning

| promemorian fors ett Overgripande resonemang om olika former fér genomférande av
forslagen. Det konstateras bland annat att: “Med tanke pa kapitalets storlek skulle emellertid dven
mindre negativa effekter riskera att bli mycket kostsamma for pensionssystemet.” Andra AP-fonden
delar denna bedémning. Det &r darfér av avgdrande betydelse att ansvarsférdelningen ar tydlig.

| promemorian foreslas att en genomforandekommitté ska tillsattas av regeringen och ledas av
person utan tidigare anknytning till AP-fonderna, med uppdraget att genomféra den nya
organisationen. Andra AP-fonden anser att det vore olampligt. Ansvaret maste vara direkt kopplat
till den som ansvarar for att bedriva den konsoliderade verksamheten vidare, for att
genomfdrandet ska ske sa effektivt som maojligt och med sé laga operativa risker som mgjligt.

Det ar styrelserna i AP-fonderna som enligt lag har fullt ansvar fér sina verksamheter. Vid en
avveckling av Sjatte AP-fonden och &verféring av verksamheten till Andra AP-fonden bor Sjatte
AP-fondens styrelse ansvara for den I6pande verksamheten till dess att avvecklingen genomforts.
Andra AP-fonden &r mottagande myndighet och dess styrelse bor vara fullt ansvarig for
genomfdrandet av konsolideringen. Involvering av "oberoende” parter skulle pa ett olyckligt satt
i praktiken begrdnsa styrelsernas ansvar. En person utan anknytning till AP-fonderna saknar
dessutom de insikter om den operativa verksamheten som ar nédvéndig for att fatta langsiktiga
beslut.

Férdelning av kapitalet — principiella frdgor

Genomfors alternativet att fora dver verksamheten till Andra AP-fonden skulle Andra AP-fonden
tillforas mer kapital an ovriga buffertfonder. | promemorian diskuteras huruvida detta negativt
skulle paverka forutsattningarna for utvardering av AP-fonderna. En i sammanhanget mer
betydelsefull frdga ar huruvida en skev tillskottsférdelning mellan AP-fonderna skulle kunna
negativt paverka den onskade diversifieringen. Denna fraga har &n storre betydelse vid en
eventuell konsolidering av stockholmsfonderna (se mer pa sidan 16).

Det kan finnas olika asikter om vérdet av diversifiering, och det gar ocksa att fora en diskussion
kring huruvida Sjatte AP-fondens forvaltade kapital ar av sadan storlek att skevheten blir
betydelsefull, men denna frdga som utgjorde ett av de grundldaggande skélen till att flera
buffertfonder etablerades, borde ha belysts i promemorian. Ett beslut om att andra
organisationsstrukturen och metoden for dess genomférande som férandrar en tidigare beslutad
princip av vasentlig betydelse, bor inte ske utan att den har analyserats och beaktats.
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A.1.2 Alternativet att integrera Sjatte AP-fonden i
buffertfondssystemet utan att andra organisationsstruktur (avsnitt
5.3.3)

Andra AP-fonden avstyrker férslaget.

Enligt Andra AP-fonden finns inte, som framférts under avsnitt A1.1.1 ovan, ett behov av en AP-
fond specialiserad pd riskkapital. Skulle dnda Sjitte AP-fonden kvarsta delar Andra AP-fonden
promemorians bedémning att eventuell samverkan bér bestimmas av fonderna. Processen for att,
ndr behov uppkommer, dverféra Sjitte AP-fondens kapital till 6vriga buffertfonder dr inte férankrat
i de forutsdttningar och den rollférdelning som gdller buffertkapitalets organisation och andra mer
dndamadlsenliga alternativ har inte 6vervdgts.

Samarbeten och samverkan

Som en del av alternativet att inte dndra organisationsstrukturen och att bevara Sjatte AP-fonden
i dess nuvarande form, framfors vissa forslag avseende samverkan. Andra AP-fonden konstaterar
till att borja med att det, till skillnad fran i frdgan om stockholmsfonderna (avsnitt 54.2 i
promemorian), inte handlar om obligatoriskt krav p& samverkan, vilket &r positivt. Anda finns vissa
invandningar att rikta mot forslaget.

| promemorian konstateras (sidan 9) att:

“PG grund av deras vdsentligt olika verksamhetsomrdden dr det ddremot inte helt ldtt att
identifiera omrdden ddr férdjupad samverkan mellan Andra AP-fonden och Sjéitte AP-fonden
skulle resultera i nagra storre synergier eller kostnadsbesparingar.”

| promemorian konstateras dessutom (sidan 33) att:

"En statlig férvaltningsmyndighet lyder under regeringen om den inte enligt
regeringsformen eller annan lag dr en myndighet under riksdagen (avsnitt 12 kap. 1§
regeringsformen). Regeringen har dock inte mdjlighet att genom instruktioner,
regleringsbrev eller resurstilldelning styra éver AP-fonderna (prop. 1999/2000:46 s.
123). AP-fonderna styr ddrfor sjélva dven éver sina kostnader.”.

Detta har inte hindrat utredaren att i promemorian i detalj foresld hur AP-fonderna, inom vissa
omraden, ska bedriva den verksamhet som styrelsen, enligt lag, ska ta fullt ansvar for. Bland annat
foreslas samlokalisering (med delat pentry) och gemensamma funktioner fér personal, ekonomi
och kontorsservice.

Utredaren har dock inte i promemorian problematiserat eller vagt for och nackdelar med de
foreslagna atgdrderna mot varandra. En samlokalisering, som enligt promemorian (sidan 87) inte
skulle minska den sammanlagda ytan pa nagot dramatiskt satt, skulle i praktiken medfora flera
praktiska problem. Andra AP-fonden skulle till exempel ha svarigheter att efterleva kraven i
marknadsmissbruksférordningen for hur sa kallad insiderinformation ska hanteras, och inte
spridas till obehdriga, vilket anstdllda pa Sjatte AP-fonden skulle betraktas som. En
samlokalisering och gemensamma resurser skulle pd motsvarande satt géra det svart att uppfylla
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de strikta krav pa sekretess som finns i forhallande till manga av fondernas investeringar och
leverantdrer av data.

Sjalvfallet finns det omraden inom vilka Sjatte AP-fonden och Andra AP-fonden kan samarbeta.
Sa har gjorts historiskt och sa sker aven idag, inom de omraden dér de respektive fonderna finner
att detta gor konkret nytta. Hur och inom vilka former samarbeten utvecklas och utformas, boér
dock ske pa frivillig basis, sa att styrelserna och ledningarna aven fortsattningsvis kan ta fullt
ansvar for verksamheten.

Alternativ beslutsstruktur for ndr Sjdtte AP-fondens kapital ska tas i ansprak

| promemorian foreslds att Sjatte AP-fonden ska fungera som en slags “extra buffert” i
buffertfondsystemet. Andra AP-fonden har tidigare i detta remissvar patalat att det saknas saval
stod i tidigare lagstiftningsarbete som egentliga skal for en extra buffert. Som en del i
promemorians forslag foreslas (sidan 89) att det ar Sjatte AP-fonden som ska avgdra nér deras
kapital ska tillféras de 6vriga buffertfonderna.

Sjatte AP-fonden har inte i nuldget och inte heller enligt ndgot av férslagen i promemorian ansvar
for att besluta om hur buffertkapitalet som helhet ska investeras for att vara till storsta nytta for
pensionssystemet. Av det foljer att Sjatte AP-fonden inte heller har till uppgift att analysera
pensionssystemets och buffertkapitalets forvantade utveckling, eller dess behov av likviditet. Det
framstar mot den bakgrunden som mindre dndamalsenligt att foresla att det ar Sjatte AP-fonden
som bor besluta om nar deras medel ska foras over till Forsta — Fjarde AP-fonderna.

Forslaget motiveras i promemorian med att det ar komplext att géra bedémningen vid vilken
tidpunkt en avyttring av deras tillgdngar bor goras. Detta belyser det olampliga i att den "extra
buffert” som foreslas i promemorian utgors av sa illikvida tillgdngar som Sjatte AP-fondens.

Med den langsiktighet och framforhdllning som Foérsta — Fjarde AP-fonderna har, med
utgangspunkt i deras lagstadgade uppdrag, borde det vara deras ansvar att i god tid informera
Pensionsmyndigheten om att en avveckling av Sjatte AP-fondens portfélj bor inledas. En mogen
portfdlj med investeringar i riskkapital ger dessutom I6pande likviditet, utan att innehav behdver
avvecklas i fortid. En omstélining i verksamheten i Sjatte AP-fonden skulle pa sa satt kunna ske
under ordnade former och utan onédiga forluster for pensionssystemet. Det borde darfor aligga
Pensionsmyndigheten att fatta beslut om néar Sjatte AP-fondens kapital ska tas i ansprak efter
dialog med och pa initiativ av, Forsta — Fjarde AP-fonderna.

A.1.3 Forslag pa ett alternativt satt att integrera Sjatte AP-fonden i
buffertfondssystemet
Utgdngspunkt

En utgangspunkt for utredaren, som praglat de bada alternativen i promemorian avseende Sjatte
AP-fonden, forefaller ha varit att den verksamhet som bedrivs av Sjatte AP-fonden pa nagot satt
ska bevaras. Antingen genom att Sjatte AP-fondens verksamhet och kapital 6verfors till Andra AP-
fonden eller, som promemorian férordar, genom att Sjatte AP-fonden fortsatter finnas kvar som
en oberoende myndighet, med vissa férandringar.
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Andra AP-fonden har tidigare i detta remissvar ifrdgasatt om detta ar en korrekt utgangspunkt
for utredningen. Enligt Andra AP-fonden ar det ar en felaktig slutsats att Sjatte AP-fondens
investeringar ar av sarskild nytta for pensionssystemet, som en “extra buffert” som bidrar till
riskspridning. Liknande verksamhet och den kompetens som krévs for sadan verksamhet finns
dessutom i ovriga buffertfonder.

Vid en integrering av Sjatte AP-fonden i buffertfondssystemet bor malet vara att det sker till sa
lag kostnad och sa lag operativ risk som mojligt. Den metod som utredaren féreslar (men inte
forordar) - att Sjatte AP-fondens verksamhet och kapital ska integreras i buffertkapitalet genom
konsolidering med Andra AP-fonden - uppfyller inte det kriteriet. Andra AP-fonden anser att det
finns lampligare forfaringssatt, vilket beskrivs kortfattat nedan.

Alternativt forfarande

Ett tillvdgagangssatt for att integrera Sjatte AP-fonden i buffertfondssystemet vore att, for en tid,
behalla Sjatte AP-fonden, men att samtidigt besluta att inga nya ataganden till riskkapital ska
gobras. Den likviditet som Sjatte AP-fonden I6pande erhédller fran sina investeringar, utdver det
som behovs for att fullgora fondens befintliga ataganden och hantera omkostnader i
verksamheten, skulle dd under ordnade former kunna o&verféras till Andra AP-fonden (eller
samtliga buffertfonder), som i linje med vald(a) strategi(er) investerar denna till storst nytta for
pensionssystemet. Exempelvis skulle éverforingen av likviditet kunna ske arligen, utifran en
lampligt utformad metodik.

Genom att kapitalet fran Sjatte AP-fonden pa sa satt I6pande fors oOver till de ovriga
buffertfonderna under ordnade former, kan Sjatte AP-fonden anses integrerad i
buffertfondssystemet. Visserligen skulle det ta nagra ar innan allt kapital har 6verforts, men det
skulle anda ske betydligt snabbare an i det forslag som férordas i promemorian. Det bedoms inte
i nulaget foreligga nagra skal som motiverar att processen behdver ske snabbare an sa. Om det
beddoms som nodvandigt och kostnadseffektivt kan dock givetvis vissa av Sjatte AP-fondens
investeringar avyttras i fortid, vilket skulle kunna paskynda processen avsevart.

De operativa riskerna med ett sddant alternativt forfarande skulle i allt vasentligt minimeras.
Kostnaderna skulle bli lagre an i det forslag som forordas i promemorian. Kostnader, exempelvis
for dverlatelser av investeringar som i promemorian beskrivs som komplext och kostsamt, skulle
undvikas.

Detta alternativa forfarande ar inte helt olikt hur vissa tillgangar férvaltades och avvecklades nar
Forsta — Fjarde AP-fonderna fick sina uppdrag 2001, dven om det finns viktiga skillnader. Forsta
AP-fonden forvaltade da en relativt stor portfolj med direktlan, under ledning av ett placeringsrad
med representanter for samtliga buffertfonder. Den likviditet som I6pande erhélls fran de
underliggande tillgdngande delades ut, i den utstréckning likviditeten inte behdvdes for
forvaltningen, i lika delar till samtliga buffertfonder. Portféljen var avvecklad i sin helhet i slutet av
2007.

Pa sikt skulle detta forfarande innebéra att Sjatte AP-fonden kommer att tommas pa kapital och
sedermera avvecklas. Over tid kommer didrmed inte samma resurser att krévas. En risk skulle d&
vara att Sjatte AP-fonden tidigt i processen forlorar kompetens och resurser som behdvs for
avvecklingen. | promemorian ges vissa exempel pa hur resursfragor av detta slag skulle kunna
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omhandertas. Det finns dessutom i sadant fall mojlighet att anvdnda de resurser som Andra AP-
fonden forfogar 6ver for att bistda med denna.

A.2 Stordriftsfordelar i de stockholmsbaserade
buffertfonderna

Aven i denna karnfrdga lamnas tvé alternativa férslag. | promemorians avsnitt 5.4.1 &r férslaget
(konsolideringsforslaget) att en stockholmsfond ska laggas ner, med alternativa forslag for hur
kapitalet ska fordelas. | promemorians avsnitt 5.4.2 ar forslaget (samverkansférslaget) att
stockholmsfondernas samverkan ska styras med obligatoriska krav. Utredaren férordar det
forstnamnda forslaget.

A.2.1 Alternativet att minska antalet stockholmsfonder (avsnitt
5.4.1)

Andra AP-fonden avstyrker forslaget.

Beslutet att genomféra en sa betydande organisatorisk fordndring bér vila pd en gedigen och tydlig
analys av och avvigning mellan féorslagets foér- och nackdelar. | utredningen konstateras endast
att "Sammantaget gors dock bedémningen att férdelarna évervdger och det ddrfér finns starka skl
for att genomféra detta konsolideringsférslag.”. | promemorian finns inte ndgon motivering till
denna slutsats.

Andra AP-fonden instimmer ( att det finns en rad for- och nackdelar med férslaget, liksom att en
omfattande organisatorisk féréndring av det slag som féreslds kan férvintas komma med
betydande risker och kostnader. Promemorian innehaller dock inte den nédvéindiga och kritiska
avvidgningen mellan, a ena sidan, potential fér 6kad nettoavkastning och, G andra sidan, risker och
kostnader for den vilfungerande verksamheten. Det framgdr sdledes inte av promemorian om de
potentiella férdelarna med férslaget 6vervdger riskerna och kostnaderna for ett genomférande.

Positiva effekter och avvigning mot risker och kostnader

Regeringen har vid upprepade tillfdllen konstaterat att AP-fonderna ar valskétta med gott
internationellt renommé och att de har genererat avkastning som bidrar till
inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering. Under en rad ar har fonderna bedrivit ett
effektiviseringsarbete, och har visat sig kostnadseffektiva i internationella jamforelser. Detta har
aven noterats i promemorian (se till exempel sidorna 7 och 10 i promemorian samt sidan 244 i
regeringens utvardering (Skr. 2023/24:130).

Storre organisatoriska forandringar som syftar till att forbattra en verksamhet, medfor dven risker
som kan leda till att slutresultatet blir sémre &n utgangslaget. Det finns en rad studier och
forskning som visar pd de utmaningar som finns vid fusioner mellan bolag och andra
organisationer. Nar en redan valfungerande verksamhet, som buffertfondssystemet har
konstaterats vara, forslas forandras ar det sarskilt angelaget att det gors en grundlig avvéagning
mellan & ena sidan potential for 6kad nettoavkastning och & andra sidan risker och kostnader.
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| promemorian uppges att en minskning av antalet stockholmsfonder kan leda till positiva effekter
under rubriken “starkt forvaltningsverksamhet”, men att dessa ar svara att kvantifiera. Andra AP-
fonden instammer i att det finns stordriftsférdelar i kapitalférvaltning, och i att effekterna ar svara
att kvantifiera. Svarigheten att kvantifiera storleken skulle kunna betraktas som uttryck for att
utrymmet for férbattring inte ar uppenbart stort.

Enligt promemorian &r de viktigaste argumenten for en konsolidering “utnyttjande av
kompetenssynergier och mdgjlighet att uppnd en kritisk massa av nyckelkompetenser.”. Uttalandet
antyder att stockholmsfonderna idag inte har mojlighet att uppna en kritisk massa av
nyckelkompetenser. Det ar inte en verklighet som Andra AP-fonden kanner igen sig och i
promemorian beldggs inte att det saknas nyckelkompetens i stockholmsfonderna. Det &r saledes
enligt promemorian inte kostnadsbesparingar som ar det huvudsakliga skélet till forslaget att
konsolidera stockholmsfonderna.

Pa sidan 150 konstateras att:

"De storsta riskerna med en konsolidering dr alltsa risken for en forlust av mjuka virden, och de
betydande operationella riskerna som kan pdverka avkastningen. Det dr av naturliga skdl mycket
svdrt att kvantifiera alternativkostnaden i form av férlorad avkastning, men man kan konstatera
att endast en liten pdverkan pa forvaltningsresultatet innebdra mycket stora belopp.”

| promemorian gors vissa grova uppskattningar av den férmodade besparingspotentialen med
forslagen, liksom kostnaderna for att genomféra dem. Enligt dessa kan kostnaderna komma att
motsvara flera gdnger den arliga besparingspotentialen. Daremot framgar inte storleksordningen
av de positiva effekter pa férvaltningsverksamheten som uppges finnas och som tycks utgora
huvudskalet till forslaget. Inte heller riskerna har belysts pa ett adekvat satt. Saledes saknas i
promemorian den nédvandiga och kritiska avvagningen mellan & ena sidan potential for dkad
nettoavkastning och & andra sidan risker och kostnader fér den i nulaget valfungerande
verksamheten.

| promemorian konstateras (pa sidan 95) att "Vérdet av en 6kning av avkastningspotentialen med
ndgon tiondels procent per dr dr stort”. Det ar sant att vardet av en saddan avkastningsdkning kan
anses som stor i kronor matt. Huruvida det ar rimligt att forvanta sig att avkastningspotentialen
faktiskt kan 6ka sa pass mycket framgar dock inte av promemorian. Det &r heller inte uppenbart
hur man i praktiken, efter en minskning av antalet stockholmsfonder, ska kunna méta om och hur
(den riskjusterade) avkastningen paverkades.

Besparingspotential och kostnader — paverkan pa pensioner

Andra AP-fonden instdmmer i beddmningen att konsolideringsforslaget ar det med mest
potential for kostnadsbesparing, dven om detta inte forefaller vara huvudskalet till forslaget.
Samtidigt ar detta alternativ ocksa forknippat med hogst risk och kostnader.

Forutom att den avgdrande analysen av for- och nackdelar saknas, satts inte heller den eventuella

forbattringspotentialen med forslaget i ett relevant perspektiv. | slutdndan torde syftet med
Oversynen vara att verka for hogre utgdende pensioner, eller som det uttrycks pa sidan 93:
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"Foérslaget att konsolidera tre stockholmsbaserade buffertfonder till tva syftar ytterst till
att forbdttra forutsdttningarna foér en dndamdlsenlig och kostnadseffektiv forvaltning
av buffertkapitalet och pa sa sdtt uppnd en hégre nettoavkastning som bidrar till
finansieringen av — och stabiliteten [ — pensionssystemet.”.

Trots det aterfinns det inte i promemorian ndgon analys eller uppskattning av hur utgaende
pensioner kan forvéntas paverkas av forslagen. Andra AP-fondens bedomning &r, att den
forvantade effekten pa utgaende pensioner av den uppskattade besparingspotentialen i basta fall
ar blygsamt positiv. S3 som systemet fungerar idag, med "broms” fast utan “gas”, kan pensioner i
praktiken forvantas vara oféréandrade i reala termer per pensiondr och manad. | ett forandrat
system, med bade en "broms” och en "gas”, skulle pensioner kunna 6ka med nagra kronor per
pensionar och manad. Det &r svart att med hog precision gbra sadana prognoser, men
berdkningarna ger atminstone en kénsla for storleksordningen.

Det ar av viktigt att bedriva kostnadseffektiv kapitalforvaltning och verka for att kostnaderna inte
ar hogre an vad de behdver vara. Samtidigt behdver den sannolikt blygsamma &kningen av
utgdende pensioner som skulle kunna forvéntas, stallas i relation till de mycket reella riskerna och
jamforelsevis mer sakra kostnader som enligt promemorian en nedldggning av en
stockholmsfond kan innebara. Det gar inte att komma ifran att kostnaderna och riskerna fran att
lagga ner en stockholmsfond kan vara betydande, vilket direkt skulle fa en negativ paverkan pa
buffertfondssystemet, samtidigt som den svenska pensionaren fran sitt perspektiv inte skulle
gynnas namnvart av besparingarna ens om konsolideringsforlaget genomfors pa ett
framgangsrikt satt.

Val av vilken fond ska ldggas ner?

Promemorian anger kortfattat fyra kriterier som valet ifrdga ska baseras pa. Varfor historiskt
realiserad avkastning, det forsta kriteriet, ar ett &ndamalsenligt matt pa potential till framtida
avkastning framgar inte. | promemorian uppges pa sidan 99 att "Kdrnuppdraget fér AP-fonderna
dr att generera avkastning till inkomstpensionssystemet.”, vilket ar en delvis missvisande
beskrivning. AP-fondernas uppdrag (Lagen om allménna pensionsfonder 2000:192, 4 kap. 18) ar
att "[...] forvalta fondmedlen pa sddant sdtt att de blir till stérsta méjliga nytta for forsikringen for
inkomstgrundad dlderspension”. Av forarbetena (Prop. 1999/2000:46, kap. 7.1, sid. 76) framgar
att "Risk och avkastning skall tolkas i termer av utgdende pensioner”. Sdsom utredaren uttrycker
sig kan det uppfattas som att AP-fonderna till varje pris ska generera hdg avkastning pa
buffertkapitalet (en battre beskrivning ges i promemorians avsnitt 2.3).

AP-fonderna ska i sjalva verket, utifrdn en analys av pensionssystemet, vaga forvantad avkastning
pa buffertkapitalet mot den risk som varje enhet forvantad avkastning kommer med, for att i
slutandan bidra till att utvecklingen pa utgaende pensioner inte understiger den pa Inkomstindex.
AP-fonderna ska inte dgna sig at sa kallad avkastningsmaximering pa buffertkapitalet. Olika
fonder kan, och bor, komma till olika slutsats avseende lamplig riskniva pa kapitalet, vilket ocksa
paverkar realiserad avkastning. Att da i princip satta likhetstecken mellan realiserad avkastning
och vilken fond som ska vara kvar framstadr som en alltfor forenklad syn pa AP-fondernas roll i
pensionssystemet.

Vidare kan en hog forvéntad avkastning, pd grund av den hdga risken, pad kortare horisont
resultera i en lag realiserad avkastning (och vice versa). Att fonderna avkastat olika kan ocksa ses

sida | 15



Andra
A AP-fonden

som ett uttryck for att de diversifierat varandra, det andra kriteriet, precis som var avsikten med
att fordela buffertkapitalet pa flera oberoende AP-fonder. Som sadant finns det potentiellt en
konflikt mellan kriterierna som utredaren foreslar. Hur sddana konflikter kan och boér hanteras
framgar inte. Det &r i sammanhanget ocksa vart att notera att under den tid som AP-fonderna har
varit verksamma, sa har det kontinuerligt vaxlat vilken fond som har minst respektive mest kapital.

Hur kapitalet fran den nedlagda stockholmsfonden ska férdelas

Andra AP-fonden instammer i att det finns skdl som talar for att tillgdngarna fran den
stockholmsfond som eventuellt ska laggas ner saval fors over till bada kvarvarande
stockholmsfonder som till enbart en av dem. Andra AP-fonden anser dock att det, utav dessa tva
alternativ, finns skal att vélja alternativet att fordela tillgdngarna pa bada de kvarvarande fonderna,
vilket dven promemorian forefaller fororda (pa sidan 94 samt 99) trots att man i sluténdan inte
véljer att lamna ett formellt forslag i fragan.

En i sammanhanget betydelsefull fraga &r huruvida en skev tillskottsfordelning mellan AP-
fonderna skulle kunna negativt paverka den dnskade diversifieringen mellan AP-fonderna. For att
uppratthalla de fordelar som asyftades med inrdttandet av flera buffertfonder samt deras
oberoende, har lagstiftaren pekat pa vikten av att savél medelstilldelningen som uttaget fran
fonderna vid start och kontinuerligt, sker i lika delar (se mer om detta pa sidan 38 i bilagan). |
promemorian fors inget resonemang i denna fraga, vilket framstar som underligt.

Med utgangspunkt i samma avsikt finns det ocksa skal att 6vervaga ett tredje alternativ — ndrmare
bestamt att tillgangarna fordelas lika pa samtliga kvarvarande buffertfonder, det vill sdga dven
Andra AP-fonden. Detta alternativ diskuteras emellertid inte alls i promemorian.

| promemorian foreslas vidare (sidan 100) att tillgangar och resurser ska fordelas pa sa satt att de
tvd aterstdende stockholmsfonderna blir sa olika varandra som mdjligt. Detta motiveras bland
annat med att en okad diversifiering och specialisering skulle mgjliggoras. En konsekvens av det
forslaget skulle bli att de kvarvarande stockholmsfonderna erhéller tillgdngar som inte
nodvandigtvis passar in i deras valda strategier. En sddan ansats gar tvartemot buffertfondernas
huvudsakliga lagstadgade uppgift att analysera pensionssystemets behov och besluta om hur
buffertkapitalet ska allokeras s att det blir till storsta mojliga nytta for pensionssystemet. Det ar
genom att denna beslutsprocess ar delegerad till buffertfonderna som den 0&nskade
diversifieringen erhalls.

Fordelningen borde istallet utga fran fondernas valda strategier och, i den utstréackning det gar,
darigenom sa langt som mojligt minimera transaktionskostnader av att tillgdngar som inte passar
vald strategi avyttras. Transaktionskostnader av detta slag ar, som aven framgar av promemorian,
mycket betydande.

Metod for genomférande

| promemorian foreslds att en genomférandekommitté ska tillsattas med uppdraget att
genomfdra den nya organisationen. Andra AP-fonden anser inte att detta vore andamalsenligt.
Ansvaret maste vara direkt kopplad till den som ansvarar fér att bedriva den konsoliderade
verksamheten vidare, for att genomférandet ska ske sa effektivt som mojligt och med sa laga
operativa risker som mgjligt. Detta kommenteras i mer detalj pa sida 9 ovan.
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A.2.2 Alternativet att 6ka samverkan mellan stockholmsfonderna
(avsnitt 5.4.2)

Andra AP-fonden avstyrker forslaget om obligatorisk samverkan mellan de stockholms-
baserade AP-fonderna.

| promemorian beaktas inte hur vil integrerade stédfunktioner dr i den l[6pande kapitalférvaltningen
och man éverskattar didrmed besparingspotentialen av forslaget. Forslaget baseras inte pd nagon
analys till stéd for varfér samverkan behéver vara obligatorisk och bortser frdn styrelsernas fulla
ansvar for verksamheten och att lagens mal uppnds.

Besparingspotential

| promemorian fors resonemang om vilka omraden som skulle kunna vara foremal fér samarbeten
mellan stockholmsfonderna. Andra AP-fonden delar beddmningen i promemorian att “risken fér
att indirekt bérja begridnsa oberoendet i kapitalférvaltningsverksamheten sdtter gréinser for hur
langt samarbete och resursdelning mellan fonderna kan tas."

Samverkan kan inom flera omraden vara kostnadseffektivt. Andra AP-fonden menar dock att
utredningen inte har beaktat hur val integrerade stodfunktionerna &r i den I6pande
kapitalforvaltningen. Samarbete mellan buffertfonderna inom manga av de omraden som foreslas
i promemorian skulle darfor inte bara leda till att oberoendet begransas utan att reella praktiska
hinder skulle negativt paverka kostnadseffektiviteten i verksamheten. | promemorian hanvisas till
de tva tidigare utredningar dér frdgan om obligatorisk samverkan foreslogs i olika former. Kritiken
mot de forslagen var omfattande och i remissvaren beskrevs tydligt de problem som obligatorisk
samverkan kan leda till.

Oldmpligheten i obligatoriskt krav pd samverkan

| promemorian anges att:

“"Nuvarande samarbete och samverkan mellan AP-fonderna kan anses ge en hdgst
oklar effekt ur kostnadseffektivitetssynpunkt. Fér att uppnd en sadan effekt finns det
anledning att i stdllet analysera om en G6kad obligatoriska samverkan mellan
buffertfonderna genom att i huvudsak samordna och dela resurser vid sidan av
investeringsverksamheten, dr rdtt vdg att ga.”.

Varfor effekten ar "hogst oklar” &r hogst oklart. Inte heller gors den “analys” som promemorian
menar att det finns anledning att géra. Det anges i promemorian endast att "For att verkligen fd
till stand dessa samarbeten dr det viktigt med en tydlig styrning fran huvudmannen, det vill sdga.
obligatorisk samverkan uttryckt i lag.”. Det ges saledes inte nagot stod for pastaendet att ett
lagfast krav pa samverkan ar att foredra. Andra AP-fonden anser att det foreligger starka skal till
att det inte ska finnas obligatoriskt krav pa samverkan, en bedémning som underforstatt verkar
pragla promemorians férslag avseende frivillig samverkan mellan Andra och Sjatte AP-fonderna.

AP-fonderna bor 6ka samverkan och samarbete inom de omraden dér de respektive fonderna

finner att detta gor konkret nytta. Hur och inom vilka former samarbeten utformas, bér dock,
enligt Andra AP-fondens mening, ske pa frivillig basis, sd att styrelserna och ledningarna &dven
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fortsattningsvis kan ta fullt ansvar for verksamhetens bedrivande och utan att avkall pa
oberoendet gors, i linje med formuleringen i regeringens utvdrdering 2022 sid 87:

“Regeringen ser positivt pa att fonderna har stérkt samarbetet under en léngre period.
Inga specifika samarbetsprojekt pdbérjades under 2022. Fonderna bor fortsdtta arbetet
med att identifiera konstruktiva samverkansmdjligheter och aktivt arbeta med att
genomféra de samarbetsprojekt som inte dventyrar fondernas sjélvstéindighet och
diversifiering av forvaltningsmodellerna. Ett dndamalsenligt utformat samarbete
bidrar till 6kad kostnadseffektivitet.”.

Det &r ytterst styrelserna i respektive buffertfond som ansvarar for att verksamheten bedrivs pa
ett sddant satt att malen i lagen uppnas. En detaljstyrning av verksamheten pa det sétt som
foreslas i promemorian, gor det i praktiken omgjligt for styrelserna att ta detta ansvar. Hur ska till
exempel styrelsen agera, om den konstaterar att visst obligatoriskt samarbete leder till ohallbara
operativa risker for just den fondens verksamhet?

Det &r heller inte uppenbart att samverkan bér omfatta ett "ESG-kansli”. Atminstone vad Andra
AP-fonden betréffar ar ESG-arbetet en integrerad del av forvaltningsprocessen, vilket torde vara
det moderna betraktningssattet, och inte en fran investeringsverksamheten fristaende funktion.
Hur gransdragningen gentemot Forsta — Fjarde AP-fondernas gemensamma samarbetsorgan
Etikradet ska se ut ar heller inte uppenbart.

| 6vrigt &r de synpunkter som forts fram ovan rérande samlokalisering och samverkan mellan
Andra och Sjatte AP-fonderna tillampliga dven for detta forslag avseende stockholmsfonderna (se
sida 10).

A.3 Buffertfondernas styrelser (avsnitt 5.2)

A.3.1 Kompetenskravet for styrelseledamoter (avsnitt 5.2.2)

‘ Andra AP-fonden tillstyrker forslaget.

Andra AP-fonden delar inte beskrivningen i den text som foregar forslagen (det vill sdga avsnitt
5.2.1) att det ar omtvistat huruvida en styrelses sammansattning bor vara homogen eller
heterogen. En styrelses sammansattning bor med fordel, ar Andra AP-fondens erfarenhet, vara
heterogen. Samtidigt konstaterar Andra AP-fonden att de kompetenskrav som specificeras
speglar en lamplig grad av heterogenitet ndr det kommer till olika lampliga kompetenser. Som
sadant har Andra AP-fonden inga invandningar i sak mot forslaget.

A.3.2 Antalet ledamoter i AP-fondernas styrelser (avsnitt 5.2.3)

‘ Andra AP-fonden tillstyrker i stort forslaget.

Andra AP-fonden instdmmer i beddmningen att sju ledamoter ger en bra balans mellan
forutsattningarna for att uppratthalla den kompetens som erfordras och att bedriva ett effektivt
styrelsearbete. Samtidigt bor regeringen dvervaga att dven precisera en undre grans for antalet
ledamoter, till exempel fem, eftersom ett effektivt och fértroendeingivande styrelsearbete
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rimligen ocksa forutsatter att antalet ledamoter inte heller ar for 1agt. Alternativt skulle det bara
kunna anges att antalet ledamoter ska vara sju, eftersom det bara i undantagsfall och for kortare
perioder bor vara farre ledamoter an sa.

A.3.3 Nomineringsratt for arbetsmarknadens parter (avsnitt 5.2.4)

| Andra AP-fonden tillstyrker forslaget.

Andra AP-fonden delar, i ljuset av att antalet styrelseledamoéter minskas, bedémningen att antalet
ledamdter som nomineras av arbetsmarknadens parter minskas i motsvarande utstrackning.
Andra AP-fonden delar dven beddmningen att nomineringsratten i sig bidrar till att starka
fortroendet for verksamheten, som har en stark koppling till samhaéllet i stort.

A.3.4 Ovriga styrelsefragor (avsnitt 5.2.5)

‘ Andra AP-fonden tillstyrker forslaget.

Andra AP-fonden delar beddémningen att, om Sjatte AP-fonden finns kvar, det ar rimligt att kravet
pa att en styrelseledamot i Sjatte AP-fonden ska vara bosatt i Sverige tas bort till forman for ett
krav pa svenskt medborgarskap.

B SYNPUNKTER PA OVRIGA FRAGOR

B.1 Forenklad administration (avsnitt 5.1)

B.1.1 Elektronisk underskrift (avsnitt 5.1.1)

‘ Andra AP-fonden tillstyrker forslaget.

AP2 delar beddmningen att undertecknande ska kunna goras elektroniskt och ser inget behov av
att ytterligare kommentera avsnittet.

B.1.2 Sekretess vid anstallning av verkstallande direktor (avsnitt
5.1.2)

’ Andra AP-fonden tillstyrker forslaget.

AP2 delar beddomningen att sekretess ska galla i arende om anstallning av verkstéllande direktor
i AP-fonderna och ser inget behov av att ytterligare kommentera avsnittet.
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B.2 Andrade placeringsregler (avsnitt 5.5)

B.2.1 Valutasakring (avsnitt 5.5.1)

‘ Andra AP-fonden tillstyrker forslaget.

N&r den nuvarande lagregeln avseende Sjatte AP-fondens valutaexponering inférdes, angavs i
propositionen (sid 189 2006/07:100):

“For att markera Sjdtte AP-fondens sdrskilda uppdrag att inrikta verksamheten mot placeringar
i Sverige dr det motiverat att sdtta grénsen ldgre dn de 40 procent som gdller f6r Forsta—Fjdrde
AP-fonderna. Genom att begrdinsa Sjdtte AP-fondens valutarisk vid 10 procent uppnds den
dsyftade markeringen.”.

Som framgar av promemorians historiebeskrivning av Sjatte AP-fondens verksamhet, har denna i
allt vasentligt utvecklats till att huvudsakligen istdllet omfatta utlandska investeringar. Andra AP-
fonden avstar att i detalj kommentera forslaget, men instdmmer i den slutliga bedémningen att
dagens mycket sndva begrdnsning av Sjatte AP-fonden valutaexponering bor lattas upp, under
forutsattning att det &r lagstiftarens beddmning att Sjatte AP-fonden fortsattningsvis bor
investera pa nuvarande satt. Avkastningen kommer alltjdmt att huvudsakligen métas i svenska
kronor, vilket talar for att det finns incitament for Sjatte AP-fonden att alldeles oavsett
omsorgsfullt valja lamplig grad av valutaexponering.

B.2.2 Onoterade bolag (avsnitt 5.5.2)

Andra AP-fonden avstar fran att i detalj kommentera avsnittet. Skulle ndgot av alternativen i
avsnitten 5.3.2-5.3.3 samt 5.4.1-5.4.2, trots de invandningar som kan riktas mot dem, komma att
implementeras framstar de férandringar i placeringsreglerna som foreslas som rimliga.

B.3 Rapportering av illikvida tillgangar (avsnitt 5.6)

Andra AP-fonden tillstyrker i stort forslaget bortsett fran delen som ror periodisering av
kostnader.

B.3.1 Utvecklade krav (avsnitt 5.6.2)

Andra AP-fonden anser att de nuvarande principerna for hur redovisning av fondkapitalet i
respektive AP-fond sker ar andamalsenliga. Detaljerna kring redovisningsprinciperna beslutas av
AP-fonderna gemensamt i samrad med den av Regeringen utsedda externrevisorn. Detta
sdkerstéller en konsekvent, jamférbar och andamalsenlig redovisning éver tid.

| praktiken &r det ingen vasentlig skillnad mellan att i arsredovisningen periodisera
forvaltningsavgifter for extern fondforvaltning, sdsom Sjatte AP-fonden enligt promemorian goér,
jamfaért med hur Férsta — Fjarde AP-fonderna hanterar redovisningen av dessa avgifter idag. Over
tid bor det vara relativt lika om man baserar redovisningen pa kontantprincipen eller om man
periodiserar kostnaderna i enlighet med avtal, &ven om det kan uppsta mindre differenser enskilda
ar till foljd av periodisering.
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Andra AP-fondens anser darfor att en periodisering av kostnaderna inte dr andamalsenlig da den
medfor begransat mervarde, men vasentligt 6kade administrativa kostnader genom en mer
tidskravande process an den nuvarande. Andra AP-fonden bedémer det dven som missvisande
att redovisa en forvaltningskostnadsandel for illikvida investeringar, da det forstarker bilden av att
forvaltningsavgifter (management fee) ar en kostnad. Forsta — Fjarde AP-fonderna hanterar
forvaltningsavgiften for onoterade tillgangar redovisningsmassigt som ett lan eftersom avtalet
med forvaltaren stipulerar att dessa avgifter ska betalas tillbaka i samband med avveckling av
fondens underliggande tillgangar, fére eventuell vinstdelning.

Andra AP-fonden investerar direkt i onoterade fonder och inte via strukturer med flera lager av
avgifter, varfér rekommendationen att dven inkludera avgifter for underliggande investeringar i
praktiken inte skulle innebéra ndgon férandring for Andra AP-fonden. Rent principiellt delar Andra
AP-fonden uppfattningen att dessa bor inkluderas i sammanstallningen, nar detta &r majligt.

Vad galler vinstdelning fortsatter Andra AP-fonden att verka fér en mer transparent industri och
stravar efter att pa sikt kunna redovisa dessa uppgifter. Detta arbete sker bland annat genom
aktivt stod till en organisation som forsoker skapa forutsattningar for en mer standardiserad
rapportering inom branschen. Det pagar aven arbete pa Andra AP-fonden med att effektivisera
inhdmtningen och bearbetningen av rapportering fran vara investeringar, vilket pa sikt kommer
mojliggdra en mer omfattande redovisning av innehaven.

Andra AP-fonden delar bedémningen i promemorian att det inte &r andamalsenligt att férandra
den process som AP-fonderna anvander for att marknadsvardera illikvida tillgangar.

| promemorian foreslds att Forsta — Fjarde AP-fonderna uppréttar en separat dgarstyrningspolicy
for illikvida tillgangar. Det forefaller av motiveringen till detta forslag som att en sddan agarpolicy
i forsta hand ska avse de onoterade fastighetsinnehaven, men detta &r oklart. Andra AP-fonden
delar bedémningen att det bor finnas en dgarpolicy for dessa innehav, men inte att en saddan
behdver utgodras av en separat handling.

B.4 Overgangsfragor och ikrafttradande

B.4.1 Genomfdrande av konsolideringsforslagen (avsnitt 6.1)

Andra AP-fonden avstyrker forslaget.

Andra AP-fonden har inom ramen foér synpunkterna pa forslagen i avsnitt 5.3.2 respektive
avsnitten 5.4.1 gjort det tydligt att tillsdttandet av en extern genomférandekommitté beddms som
olampligt, da det bland annat forhindrar AP-fondernas styrelsers mojlighet att ta det ansvar som
de enligt lag ar dlagda att ta.
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B.4.2 Ikrafttradande och 6vergangsbestammelser (avsnitt 6.2)

| Andra AP-fonden kan inte ta stdllning till forslaget. ‘

Skulle nagot eller nagra av forslagen i avsnitten 5.3.2-5.3.3 samt 5.4.1-5.4.2 komma att beslutas,
trots de invandningar som Andra AP-fonden riktar mot dem, vore det lampligare att specifika
datum for ikrafttradande beslutas da. Det gar inte, utifran materialet i promemorian, ta stéllning
till Iampligheten i de datum som féreslas.

Detta remissvar har féredragits i styrelsen for Andra AP-fonden, som uppdragit at VD
att avge remissvar. | den slutliga beredningen har ocksa Martin Jonasson och
Christoffer Grande deltagit.

/

/

Eva Halvarsson {

Verkstallande Direktor
Martin Jonasson

Chefsjurist
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BILAGA: KOMPLETTERANDE DETALJSYNPUNKTER

| denna bilaga till remissvaret lamnas synpunkter av kompletterande och mer detaljerad karaktar
avseende vissa av fragorna i promemorian. Dessa kommentarer syftar till att ge en djupare
forstaelse for de synpunkter som Andra AP-fonden ldmnar i remissvaret. Upprepningar av
synpunkterna som diskuteras ingaende i avsnitt A har i mojligaste man forsékt undvikas och
bilagan kan darfor inte lasas fristdende. Genom att bilagan foljer promemorians disposition sida
for sida, kan den dock majligen underlatta vid sammanstéliningen av remissvaren. Da vissa
fragestallningar tas upp vid upprepade tillfdllen i promemorian, kan dven kommentarerna nedan
uppfattas som nagot repetitiva.

Buffertfonderna i inkomstpensionssystemet (avsnitt 2.3)

Det papekas mycket riktig att Forsta-Farde AP-fondernas uppdrag ar “att forvalta fondmedlen sd
att de blir till stoérsta mdjliga nytta fér inkomstpensionssystemet” eller ordagrant i Lagen om
allménna pensionsfonder (avsnitt 2000:192, 4 kap. 18):

"Forsta — Fjdrde AP-fonderna ska férvalta fondmedlen pa sadant sdtt att de blir till
stérsta mgjliga nytta for forsdkringen for inkomstgrundad alderspension.

Den totala risknivan i fondernas placeringar ska vara ldg. Fondmedlen ska, vid vald
risknivd, placeras sa att ldngsiktigt hdg avkastning uppnds.”.

Uppdraget ar dessutom enligt 1b § att:

“Férsta — Fjdrde AP-fonderna ska férvalta fondmedlen pd ett féredémligt sditt
genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande. Vid férvaltningen ska
sdirskild vikt fdstas vid hur en hadllbar utveckling kan frdmjas utan att det gérs avkall
pd mdlet i 18.".

Av forarbetena (Prop. 1999/2000:46, kap. 7.1, sid. 76) framgar att "Risk och avkastning skall tolkas
i termer av utgdende pensioner”. Det framgar vidare ocksa (sidan 77) att "Tillgangsallokeringen b6r
sdledes bestimmas efter en analys av pensionssystemets skuldsida, t.ex. genom en s.k. ALM-analys
(Asset Liability Management).”.

Det ar i detta sammanhang, vilket Andra AP-fonden kommer att dterkomma till flera ganger
nedan, vart att notera att det dr ingen annan myndighet &n Forsta — Fjarde AP-fonderna som givits
i uppdrag att analysera pensionssystemets atagandesida och med den analysen som
utgangspunkt, beddéma hur buffertkapitalet bor investeras for att vara till storsta mojliga nytta,
inklusive hur stor andelen riskkapital bor vara.

Styrelsens roll for en effektiv kapitalforvaltning (avsnitt 5.2.1)

| detta avsnitt fors ett resonemang om hur styrelser i allmanhet och i AP-fonderna i synnerhet bor
vara sammansatta. Utgangspunkten for resonemanget &ar den roll som styrelsen har for
verksamheten.
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Nar det galler styrelsens roll i AP-fonderna noteras det i utredningen att styrelserna dels ska
besluta om portféljens sammansattning, med utgangspunkt i en sa kallad ALM-analys, dels om
hur denna ska implementeras. Detta staller enligt utredningen stora krav pa styrelsens kompetens
i kapitalforvaltningsfragor. Det &r riktigt att det ar viktigt med kapitalférvaltningskompetens i
styrelsen. Samtidigt ar det viktigt att halla isér den 6vergripande roll med en strategisk inriktning
som styrelsen ska ha i en verksamhet, fran den operativa roll som ledning och medarbetare
ansvarar for. Att uppratta en relevant och tydlig skiljelinje mellan styrelsens och ledningens roll ar
avgorande for en framgangsrik styrning.

| utredningen pastas det att det 4r omtvistat om en styrelse ska utgoras av en grupp med liknande
kunskaper och inriktning eller med olika bakgrund och kompetenser. Att detta skulle vara
omtvistat kdanner inte Andra AP-fonden igen fran alla de valberedningar i noterade bolag Andra
AP-fonden deltagit i, eller i de manga andra sammanhang Andra AP-fonden deltagit i diskussioner
om bolagsstyrning. Det kan finnas sarskilda omstandigheter som pakallar behovet av en homogen
styrelse, men den generella och allméngiltiga uppfattningen torde vara att heterogena styrelser
typiskt satt ar att foredra. Inte minst mot bakgrund av AP-fondernas uppdrag galler detta dven
for dessa.

Hur kan Sjatte AP-fondens verksamhet och kapital foras over till
Andra AP-fonden? (avsnitt 5.3.2 och 7.1.2)

Finns det behov av en specialistfond inriktad pa riskkapitalinvesteringar? (Sidan 68)

Detta ar huvudfragan som maste besvaras. | utredningen konstateras att det vid reformeringen
av pensionssystemet och inrattandet av Forsta — Fjarde AP-fonderna, beddomdes att det fanns
fortsatt behov av en AP-fond med en specialistfunktion inriktad mot investeringar pa
riskkapitalmarknaden.

| prop. 1999/2000:46 sidan 71 star det att:

“En specialistfunktion inom AP-fondssystemet bor emellertid dven fortsdttningsvis
innehas av nuvarande sjdtte fondstyrelsen som har ett sérskilt mandat att investera (
smd, onoterade bolag. Sjétte fondstyrelsen dr, som tidigare ndmnts, inte féremdl for
oversyn i detta sammanhang.”.

Den verksamhet som da bedrevs av nuvarande Sjatte AP-fonden var alltsd inriktad just mot
direktdagande i svenska onoterade mindre och mellanstora bolag. Den fempartiéverenskommelse
som lade grunden till pensionsreformen och inrdttandet av Forsta — Fjarde AP-fonderna
omfattade inte heller den verksamhet som da bedrevs av Sjatte fondstyrelsen. Det fortsatta
behovet av en specialistfond som konstaterades syftade pé riskkapitalmarknaden i Sverige, inte
ett behov for buffertfondssystemet.

Vad gaéller mojligheten for Forsta — Fjarde AP-fondernas majligheter att investera i onoterade
bolag gjordes féljande bedémning:

“Skall placeringar i onoterade bolag utgéra en finansiell placering och skall en tydlig

skiljelinje  upprdtthdllas  gentemot  sjitte  fondstyrelsens  verksamhet  bér
buffertfondernas placeringar i onoterade bolag ddrfér endast ske i indirekt form.
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Direkta aktieinvesteringar i malbolagen — med eller utan mellanliggande féretag och
med i forekommande fall féretagaransvar — skall férbehdllas sjétte fondstyrelsen.”.

| promemorian framhalls pa sidan 71 att syftet vid tidpunkten for pensionsreformen med att
behalla Sjatte AP-fonden var att deras investeringar i riskkapital skulle bidra med riskspridning i
forhallande de innehav i stora bérsnoterade foretag som Forsta — Fjarde AP-fonderna forvantades
investera i. En kéllhdnvisning hade underlattat forstaelsen av detta pastdende, saval som ett
omnamnande inom ramen for den historiegenomgang som borjar pa sidan 64 i promemorian
(avsnitt 5.3.1). | Ds 2004:25 (Sjatte AP-fonden i det reformerade pensionssystemet) finns
visserligen en liknande beskrivning av syftet med Sjatte AP-fonden. Mojligen &r det darifran
utredaren har hamtat detta. Denna promemoria med vissa lagstiftningsforslag avseende Sjatte
AP-fonden ledde dock aldrig till ndgon ny eller dndrad lagstiftning.

De investeringar som Sjatte AP-fonden har gjort de senaste aren ar huvudsakligen i indirekt form,
likt de investeringar Forsta — Fjarde AP-fonderna har, och endast i mycket begrdansad omfattning
inriktad mot svenska bolag och dven da genom fonder istéllet for direkta investeringar. Darutéver
ar, som det ocksa gar att lasa i promemorian, ocksd Andra AP-fondens riskkapitalportfolj nastan
lika stor som Sjatte AP-fonden.

Den roll som "specialistfond” som Sjatte AP-fonden spelade vid tidpunkten for pensionsreformen
kan mot den bakgrunden, saledes anses som 6verspelad — inte bara for att ovriga buffertfonder
numera investerar i riskkapital och andra illikvida tillgdngar, utan for att Sjatte AP-fondens
verksamhet har férandrats. Verksamheterna gallande riskkapitalinvesteringar inom, exempelvis,
Andra AP-fonden och Sjatte AP-fonden har med andra ord konvergerat. Alldeles oavsett om det
pastadda syftet om “riskspridning” var korrekt nar Ds 2004:25 forfattades har forutsattningarna
sedan dess andrats i detta avgorande hanseende. Eventuell “riskspridning” genom investeringar i
riskkapital kan sdgas astadkoms av Forsta — Fjarde AP-fonderna sjalva.

Positiva kvalitativa effekter — stdrkt forvaltningsverksamhet (Sidan 72)

Andra AP-fonden delar utredningens bedémning att det finns flera fordelar med att gora
investeringar i riskkapital i en stdrre "blandfond” (som Andra AP-fonden &r) med investeringar i
flera olika tillgangsslag. Som namns i utredningen underlattar det ocksa i betydande omfattning
till exempel likviditetshantering och valutasakring. Det finns, allt annat lika, stordriftsférdelar att
hamta fran att vara en stdrre investerare.

Daremot ar Andra AP-fonden tveksam till att de kostnadsférdelar som utredningen lyfter fram,
kopplade till battre férhandlingsposition avseende avgifter och tillgdng till mer attraktiva
sidoinvesteringar, skulle vara sarskilt "betydande”. Nagot stod for pastaendet presenteras inte.

Det finns emellandt mojlighet att erhalla ndgot lagre avgifter i riskkapital, till exempel genom att
vara med i ett tidigt skede nar en ny fond satts upp (sd kallad first close), eller genom att
aterkommande investera i fonder som en och samma forvaltare satter upp. For att kunna
forhandla fram lagre avgifter mer allmant forutsatts ett betydligt storre kapital &n vad Andra AP-
fonden och Sjatte AP-fonden tillsammans har, atminstone om man 6nskar investera med de mest
framgangsrika forvaltarna.
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Andra AP-fonden har valt av strategiska skal att inte mer metodiskt géra sidoinvesteringar, utan
gor detta opportunistiskt. Det &r dock Andra AP-fondens beddmning att, om man skulle vilja
implementera en sadan strategi, det redan foreligger goda forutsattningar for detta med
avseende pa befintliga resurser och nu tillgangliga investeringsmojligheter i Andra AP-fondens
portfélj med investeringar i riskkapital och andra tillgangar.

Det &r vart att notera att det inte noddvdndigtvis kan betraktas som klarlagt huruvida
sidoinvesteringar de facto leder till férbattrad avkastning efter kostnader. Aldre litteratur sésom
Fang et al. (avsnitt 2015)" finner att avkastningen pa sidoinvesteringar inte skapat mervarde
medan nyare litteratur som Braun et al. (avsnitt 2020)? menar att sidoinvesteringar fore kostnader
avkastat i linje med fonderna i stort och att det saledes finns extra avkastning efter kostnader ar
hamta. Bada studierna kan dock anses vara praglade av bristfélliga data, s& nagot definitivt svar
finns inte att finna i akademisk forskning.

| detta avsnitt hanvisas aven till konsekvensbedémningarna i kapitel 7.1.2. Pa sidan 138 lyfts det
fram att:

"Valutasdkring av investeringarna i onoterade aktier underldttas pd motsvarande vis
och bli mindre kostsam. Valutasidkring bidrog under 2022 till ett negativt
avkastningsbidrag om 5,9 miljarder kronor fér Sjéitte AP-fonden.”

Sattet som detta lyfts fram pa riskerar att de i och for sig korrekta uppgifterna latt kan missforstas.
Det negativa avkastningsbidraget fran valutasdkringen av Sjatte AP-fondens tillgangar é&r
hanforliga till valutakursférandringar, inte att valutasakring ar mer kostsam for Sjatte AP-fonden.
Om, exempelvis, den amerikanska dollarn starks mot den svenska kronan s& kommer det att ge
en negativ avkastningseffekt om exponeringen mot amerikanska dollar helt eller delvis sékras. Det
ar den effekten som ligger bakom ovan namnda 5,9 miljarder. Det omvanda géller om den
amerikanska dollarn i stéllet forsvagas. Det ar precis denna risk for férsvagningar respektive
forstarkningar som en valutasakring avser minska. Precis som det har lyfts fram pa andra stéllen i
utredningen &r det dock betydligt mer effektivt att hantera valutasdkringen for en fond som Andra
AP-fonden, med investeringar aven i likvida tillgdngsslag. Det beror pa att det ar enklare att
hantera de finansiella instrument som anvands vid valutasékring. De far namligen upparbetade
marknadsvarden for vilket sakerheter maste stallas, exempelvis i form av likvida statsobligationer.

Andra AP-fonden delar utredningens slutsats att det dr mycket svart att kvantifiera hur en
konsolidering paverkar (den férvantade) avkastningen. Var bedémning ar emellertid att paverkan
pa forvantad avkastning pa riskkapitalportfoljen troligen skulle vara marginell. Andra AP-fonden
har redan idag en vélfungerande organisation for investeringar i riskkapital och ser inte i nuldget
ett behov av att tillféra resurser. En storre paverkan pa avkastning saval som risk pa
buffertkapitalet som helhet skulle komma fran att Andra AP-fonden troligen inte skulle vélja att
behalla en s hog allokering till riskkapital som ett 6vertagande av Sjatte AP-fondens portfolj
skulle innebara. Ett Overtagande av Sjatte AP-fonden skulle ungefar dubblera Andra AP-fondens
allokering till riskkapital till cirka 25 procent, vilket &r en hég andel — speciellt med tanke pa den

' The Disintermediation of Financial Markets: Direct Investing in Private Equity (nber.org)
2 Adverse selection and the performance of private equity co-investments - ScienceDirect
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hoga risk som ar forknippad med riskkapital som tillgdngsslag. Nuvarande beddomning ar att en
lamplig andel &r 10 procent.

Besparingspotential (Sidan 72)

Andra AP-fonden delar utredningens beddmning att det &r svart att faststélla den langsiktiga
besparingspotentialen med en konsolidering och att det kommer att ta tid innan samtliga dessa
kan realiseras.

| konsekvensanalysen i kapitel 7.2.1 framfors att de uppskattningar av potentiella besparingar som
har lamnats av Andra AP-fonden och Sjatte AP-fonden skiljer sig kraftigt at. Ett skal till detta ar
sakert att de forutsattningar som har givits nar dessa uppskattningar skulle lamnas var sa vaga.
Gor man antagandet att den verksamhet som bedrivs av Sjatte AP-fonden i allt vasentligt ska
bibehallas, men inom Andra AP-fonden, blir de mgjliga besparingarna mycket begransade. Gor
man daremot antagandet att investeringarna i de onoterade tillgadngarna ska bedrivas i enligt med
den strategi och metod som Andra AP-fonden har faststallt, da skulle besparingarna kunna bli
storre.

| kommentarerna till fragan om en minskning av antalet stockholmsfonder (avsnitt 5.4.1), dar den
uppskattade besparingspotentialen ar betydligt storre an 5-50 miljoner kronor per ar, gér Andra
AP-fonden en uppskattning av den forvantade effekten pa utgdende pensioner. Det &r ett sétt att
satta uppskattad besparing i perspektiv. Slutsatsen ar att utbetalda pensioner per pensionar och
manad i praktiken inte nddvéndigtvis Okar alls. Samma slutsats géller an mer i frdgan om en
konsolidering av Andra och Sjatte AP-fonderna, eftersom besparingspotentialen ar mindre. Att
motivera en sadan forandring med att besparingspotentialen skulle gynna svenska pensionérer i
meningsfull utstrackning framstar som svart. Daremot skulle pensionérer, alldeles oavsett antalet
AP-fonder, kunna komma att gynnas betydligt av ett inférande av en sd kallad "gas” (se
detaljkommentarerna till avsnitt 5.4.1).

De upp till 50 miljoner kronor (om @n enbart motsvarande cirka 0,01 procent av Andra och Sjatte
AP-fondernas samlade kapital, vilket varierar i varde betydligt mer an s pa daglig basis) som
beddms kunna sparas vid en konsolidering ar mycket pengar i ett perspektiv, men det ar samtidigt
en osaker uppskattning som dessutom kommer till en kostnad.

Engdngs-, 6vergdngs- och avvecklingskostnader (Sidan 73)

Andra AP-fonden delar utredningens beddmning det &r svart att gora kvantitativa
kostnadsuppskattningar med det underlag som foreligger, inte minst eftersom engangs-,
overgangs- och avvecklingskostnader i stor utstrackning paverkas av hur verksamheten skulle
avvecklas och overforas till Andra AP-fonden.

Aven i detta avsnitt hanvisas till konsekvensensanalysen i kapitel 7.1.2. Under rubriken
Omstallningskostnader och transaktionskostnader uppskattas “engdngs-, évergdngs- respektive
avvecklingskostnader i storleksordningen 20-50 miljoner kronor”. Nagon redovisning av vilken
analys som har gjorts eller metod som anvants for denna uppskattning finns inte i utredningen.
Det ar darfor inte mojligt att géra ndgon bedémning av uppskattningens validitet.
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Transaktionskostnader (Sidan 73)

Andra AP-fonden delar i princip utredningens bedémning av transaktionskostnaderna vid en
overféring av verksamheten i Sjatte AP-fonden till Andra AP-fonden. Medan det finns vissa
mojligheter till att begrénsa dessa kostnader pa sa satt som utredningen patalar och som Andra
AP-fonden tidigare framfort till utredaren, s3 finns det dock en inte obetydlig risk att
transaktionskostnaderna @nda blir vasentligt storre.

De antaganden som kostnadsbeddmningen forefaller ha utgatt ifran tycks (bland annat) komma
fran de uppskattningar som Andra AP-fonden har lamnat till utredningen. Det var uppskattningar
som baserades pa nagra forsaljningar av riskkapital som Andra AP-fonden genomforde for flera
ar sedan. Rent generellt har kostnaden bland annat for relevanta externa juristtjanster 6kat
avsevart sedan de genomfordes, vilket aven tydligt papekades for utredaren.

Det antagande som utredningen gor, att en sa stor del av Sjatte AP-fonden tillgdngar inte skulle
behova foras dver till Andra AP-fonden att de direkta kostnaderna skulle kunna begrénsas i en
betydande omfattning, tycks inte stimma 6verens med det resonemang som pa flera stéllen i
promemorian fors om vardet av att behalla Sjatte AP-fonden verksamhet och investeringar. Med
ett annat forhallningssatt i denna fraga, sdsom visas i Andra AP-fondens alternativa forslag till
integrering, ar dock resonemanget om att behalla (en andel av) portféljen i nuvarande struktur i
en sa kallad run-off-portfolj (eller avvecklingsportfolj), och ge Andra AP-fonden i uppdrag att
ansvara for dess avveckling, relevant.

Man bor i detta sammanhang dven beakta att transaktionskostnaderna for de investeringar som
behover genomforas i den I6pande verksamheten under en eventuell pagaende 6verféring av
Sjatte AP-fonden investeringar till Andra AP-fonden, sannolikt dven skulle 6ka. Detta eftersom de
interna resurserna skulle vara mycket anstrangda under en sadan period och behovet av externt
stod skulle da vara betydligt storre &n annars. Ytterligare kommentarer om detta lamnas nedan i
avsnittet om alternativkostnader.

Alternativkostnader (Sidan 75)

Andra AP-fonden delar utredningens bedémning att endast en liten negativ paverkan pa
forvaltningen av kapitalet, i procentuella termer, kan leda till att stora belopp, i absoluta tal, gar
forlorade.

| utredningen lyfts fram att patvingade avbrott i investeringsverksamheten kan fa negativ
paverkan pa mojligheter att fa investera i attraktiva sidoinvesteringar. Detta kan vara korrekt, men
framstar i sammanhanget som lite markligt att lyfta fram, da storre negativa konsekvenser av
motsvarande skal kan uppsta genom att mojligheter att fa investera i de mest attraktiva fonderna
kan forloras. Investeringar i fonder gors av sdval Andra AP-fonden som Sjatte AP-fonden och
utgér sammantaget vasentligt storre belopp an vad sidoinvesteringar nagonsin kommer att gora.

| detta avsnitt framhaller utredningen dven som en stdrre alternativkostnadsfrdga andelen
riskkapital i den totala buffertfondportféljen. Andra AP-fonden noterar (hdr och pa andra platser
i remissvaret) att det ar Forsta — Fjarde AP-fonderna som har fatt i uppdrag att ta stéllning till hur
buffertfondkapitalet ska investeras for att vara till storsta mojliga nytta for pensionssystemet.
Andelen illikvida tillgangar i Forsta — Fjarde AP-fonderna var vid arsskiftet 25,3 procent, varav 6,8
procentenheter utgjordes av riskkapital. Inklusive Sjatte AP-fonden &r motsvarande procentsatser
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10,6 respektive 29,0 procent. Andra AP-fonden &r den buffertfond som, utifran sin analys av
pensionssystemets behov, har storst investeringar i riskkapital, 12,0 procentenheter av den totala
andelen illikvida investeringar pa 30,5 procent. De nuvarande placeringsreglerna ger saledes
utrymme for Forsta — Fjarde AP-fonderna att 6ka allokeringen till riskkapital eller andra onoterade
tillgdngar, om de goér bedémningen att det skulle vara till nytta for pensionssystemet, med
betydligt storre belopp &n vad Sjatte AP-fonden forvaltar.

Den tillhérande diskussionen som fors pa sidan 142 i konsekvensavsnittet forefaller inte beakta
buffertfondernas uppdrag pa ett korrekt satt. Promemorian verkar utga fran nagon form av
avkastningsmaximeringsperspektiv, utan hansyn till eller analys av vad som &r till storsta mdjliga
nytta for pensionssystemet. Med den logiken skulle man kunna argumentera for att hela
buffertkapitalet ska investeras i riskkapital. | sjalva verket maste den samlade risken ocksa beaktas
och avkastningen pd utgdende pensioner std i centrum - inte enkom avkastningen pa
buffertkapitalet.

Promemorian konstaterar i sammanhanget att avkastningen for Sjatte AP-fonden de senaste fem
aren har varit 15,6 procent att jamfora med 3,7 procent som &r den genomsnittliga avkastningen
for Forsta — Fjarde AP-fonderna (avsnitt 7.1.3, sidan 142). Utifran denna felaktiga premiss drar
promemorian slutsatsen att eftersom Sjatte AP-fonden ar den Iangsiktigt bast avkastande fonden
(sedan de inférde sin nuvarande strategi,) sa ar det angelaget att denna kompetens och erfarenhet
tas till vara.

Sammanfattande slutsatser (Sidan 76)

| detta avsnitt fors en rad resonemang kring flera fragestaliningar som behandlats tidigare i
utredningen, men har tillsammans med promemorians beddémningar och forslag. Strukturen i
detta avsnitt, gor det svart att i ett remissvar pa ett pedagogiskt satt Idmna synpunkter.

Till en boérjan framfors att "Andra AP-fonden och Sjéitte AP-fonden bedriver sinsemellan vildigt
olika verksamheter". Det &ar sdvadl sant som falskt. P& ett Overgripande plan skiljer sig
verksamheterna at. Andra AP-fonden investerar betydligt bredare, med mal om att vara till storsta
mojliga nytta for pensionssystemet, medan Sjdtte AP-fonden enbart investerar i riskkapital, utan
samma Overgripande mal. Vad galler den gemensamma namnaren, ndmligen investeringar i
riskkapital, ar verksamheterna daremot desto mer lika varandra, vilket redan konstaterats ovan.

Darefter kommenteras att Andra AP-fonden tidigare haft en kostnadsbild som varit ndgot hégre
an de jamforbara buffertfonderna. Det &r oklart varfor denna historiska uppgift har nagon
betydelse i sammanhanget. Det bér dock noteras att skalen till att Andra AP-fonden, vid den
tidpunkten, hade hogre kostnader, var att den strategi som Andra AP-fonden valt for
forvaltningen, med till exempel en mer diversifierad portfélj och betydligt stérre exponering mot
tillvaxtmarknader vilket typiskt sett ar mer kostsamt. Regeringen har dterkommande i de arliga
utvarderingarna konstaterat att det ar Onskvart med en storre diversifiering mellan
buffertfonderna och har valkomnat utvecklingen i den riktningen. Detta kommer att medféra att
vissa kostnadsskillnader, saval som avkastningsskillnader, ska férvantas. Alldeles oavsett ar Andra
AP-fonden i ett internationellt perspektiv kostnadseffektiv, vilket bland annat CEM konstaterar.
Forvaltningen av de onoterade tillgangsslagen har bedrivits betydligt mer kostnadseffektivt av
Andra AP-fonden an till exempel Sjatte AP-fonden.
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Andra AP-fonden instammer i att en konsolidering av Andra AP-fonden och Sjatte AP-fonden kan
vara ett komplext integreringsprojekt, i synnerhet sdésom promemorian foreslar att det ska ga till,
vilket innebar stora risker (se aven tidigare kommentarer). Det som saknas ar emellertid en
tydligare avvagning mellan fér- och nackdelar.

Utredningen uppehaller sig darefter vid fragan om allokering av buffertkapitalet till investeringar
i riskkapital. Enligt utredningen skulle en oOverféring av Sjatte AP-fondens tillgangar och
verksamhet till Andra AP-fonden pé& sikt medféra en minskad andel riskkapital i
buffertkapitalsystemet. Andra AP-fonden delar den bedémningen, men endast under antagandet
att allt annat avseende forvaltningen av buffertkapitalet forblir ofdrandrat.

Det &r, i det sammanhanget, vart att pAminna om att det &r ingen annan myndighet an Forsta —
Fjarde AP-fonderna som givits i uppdrag att analysera pensionssystemets atagandesida och med
den analysen som utgangspunkt, beddma hur buffertkapitalet bor investeras for att vara till storsta
mojliga nytta for pensionssystemet. | forarbetena (Prop. 1999:2000:46) ges viss vagledning hur
fonderna bor forhalla sig till avkastning och risk i forhallande till pensionssystemets mekanismer
(se aven avsnitt kommentaren till avsnitt 2.3).

Det anges, genomgaende, séllan kallor for det som framléaggs i promemorian. Inte minst mot
bakgrund av att det ar just Forsta — Fjarde AP-fonden som har i uppdrag att oberoende av
varandra analysera och besluta om den optimala tillgangsallokeringen, framstar det som
forvanande att, utan angivande av kélla, pa sidan 77 gora foljande pastaenden:

"For systemet som helhet har Sjétte AP-fondens fokus pa — och stora innehav av —
onoterade aktier ansetts ge en dnskvdrd riskspridning.”;

"Sammantaget kan en sddan dndring av placeringsreglerna leda till en stérre
riskspridning i buffertfondssystemet.”;

samt senare i promemorian pa sidan 84 (under "Behov av dndrade placeringsregler till féljd
av konsolideringen?"):

"Det finns, som ndmnts, risk att befara att resultatet av en konsolidering pd sikt
kommer att bli en minskad andel onoterade aktier i det totala buffertsystemet, i
Jjdmfdrelse med idag. En sddan utveckling bér férhindras. Fér systemet som helhet har
ndmligen Sjéitte AP-fondens fokus pd — och stora innehav av — onoterade aktier ansetts
ge en oOnskvdrd riskspridning.”.

| utredningsuppdraget ligger bland annat att analysera och beskriva konsekvenserna av en
eventuell dverféring av verksamheten i Sjatte AP-fonden till Andra AP-fonden. Av promemorian
att doma tycks det redan vara givet att andelen riskkapital i det totala buffertsystemet ska
uppratthallas. Utan angivande av kallor och utan att redovisa ndgon relevant analys till stod for
detta, framstar det som markligt. Lika fullt tycks detta stéllningstagande ha en barande betydelse
for utredningens slutsatser. Se dven Andra AP-fondens kommentarer ovan rérande "riskspridning”
(kommentarerna pd "Finns det behov av en specialistfond inriktad pd riskkapitalinvesteringar?
(Sidan 68)").
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Hur kan Sjditte AP-fondens upparbetade kompetens inom omrdadet riskkapitalinvesteringar
tillvaratas? (Sidan 79)

| promemorian pastas felaktigt att Andra AP-fondens investeringar i riskkapital enligt dess strategi
ska ske med begransad avvikelse fran portféljen med noterade aktier. Hur det missférstandet
uppkommit dr okant. Det finns i sjdlva verket betydande avsiktliga skillnader mellan de noterade
och onoterade portféljerna, dar de onoterade har ett tydligt fokus mot teknologi och hélsovard.

| promemorian konstateras att samtliga fonder har byggt upp intern kompetens for att férvalta
investeringar i onoterade tillgdngar och sérskilt att Andra AP-fonden har en betydande och
véldiversifierad portfolj (se bland annat sidan 81). Andra AP-fonden har dven erfarenhet av att
gora sidoinvesteringar till riskkapital, hallbar infrastruktur och fastigheter, men har inte skapat en
storre organisation for detta &ndamal. Det ar av strategiska skal Andra AP-fonden har valt att inte
gobra detta. Det &r manga faktorer som ska vdgas samman nédr man valjer strategi for investeringar
i onoterade tillgangar. Andra AP-fonden har hittills gjort den sammanvagda bedémningen att
portféljen med investeringar i riskkapital har en val avvagd férdelning mellan de olika strategierna
(venture, growth, buy-out, special situations) samt geografiskt. Sa kallade sidoinvesteringar gors
darfér mer opportunistiskt.

| promemorian fasts stor betydelse vid de sidoinvesteringar som har gjorts av Sjatte AP-fonden
och den kompetens de har inom detta omrade. | utredningen finns dock ingen analys av vilken
betydelse dessa sidoinvesteringar faktiskt har for det samlade buffertkapitalet. | arsredovisningen
for Sjatte AP-fonden finns endast begrénsad information om avkastning och risk avseende
sidoinvesteringarna. Dessa redovisas, tycks det, som en del av det sa kallade buy-out segmentet.
Detta ar logiskt eftersom det sannolikt &r inom detta segment som sidoinvesteringar ofta gors.

Vardet av sidoinvesteringar ar foremal for akademisk debatt. Det &r vart att notera att det inte kan
betraktas som akademiskt klarlagt huruvida sidoinvesteringar de facto leder till forbattrad
avkastning efter kostnader. Aldre litteratur sdsom Fang et al. (2015)? finner att avkastningen pa
sidoinvesteringar inte skapat mervarde medan nyare litteratur som Braun et al. (2020)* finner att
sidoinvesteringar fore kostnader avkastat i linje med de tillhérande fonderna i stort och att det
saledes finns extra avkastning efter kostnader &r hamta. Bada studierna kan dock anses vara
praglade av bristfalliga data, vilket gor att fragan inte kan anses som praglad av akademisk
konsensus.

De begransade uppgifter som finns till hands avseende sidoinvesteringarna i Sjatte AP-fonden
gor det svart att beddma dess betydelse for buffertkapitalet. Med vissa antaganden kan man anda
fa en tydligare uppfattning om detta, 4n vad som redovisas i promemorian.

Sidoinvesteringar gors, som sagt, framfor allt inom det sa kallade buy-out segmentet. Enligt Sjatte
AP-fondens arsredovisning uppgick dessa till cirka 25 miljarder kronor vid utgangen av 2023, de
vill séga lite mindre an halften av investeringarna i buy-out och lite mer @n en tredjedel av Sjatte
AP-fondens kapital. Det finns vissa uppgifter om den avkastning sidoinvesteringarna har givit,
men avkastningar ar volatila och varierar ganska sa kraftigt ar fran ar. En langre period ger en

3 The Disintermediation of Financial Markets: Direct Investing in Private Equity (nber.org)
4 Adverse selection and the performance of private equity co-investments - ScienceDirect
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sdkrare uppskattning. Sjatte AP-fonden redovisar till exempel en arlig avkastning de senaste tio
aren for buy-out om 17,1 procent, inklusive deras sidoinvesteringar. Andra AP-fonden redovisar
for motsvarande period en liknande avkastning om 17,7 procent pa sina investeringar i riskkapital,
trots att Andra AP-fonden endast gjort ett mindre antal sidoinvesteringar. Den senaste
femarsperioden, dar avkastningen har varierat ovanligt kraftigt ar fran ar, visar pa att Sjatte AP-
fondens sidoinvesteringar har avkastat battre an deras fondinvesteringar. Detta ar dock en alltfor
kort period att dra langsiktiga slutsatser ifran. Man bor dessutom bedéma i vilken utstrackning
den hogre avkastningen har skapats genom ett storre risktagande och om detta i sig var rimligt
att gora.

Vilket varde sidoinvesteringarna i Sjatte AP-fonden har, ska sattas i relation till buffertkapitalet i
sin helhet. Vid utgadngen av 2023 uppgick detta till 1 950 miljarder kronor. Avkastningen sedan
start har i genomsnitt varit 6,2 procent. Om man lite forenklat antar att forvaltningen av kapitalet
fortsatter att ha en liknande avkastning sa innebér detta en arlig avkastning om cirka 120 miljarder.
Sidoinvesteringar kommer alltid, per definition, utgéra en mindre del av investeringar i riskkapital.
Ett antagande om en tre procent hogre avkastning fran sidoinvesteringar jamfért med 6vriga
investeringar i riskkapital ar optimistiskt men kan maojligen vara rimligt i illustrerande syfte, dven
om osékerheterna ar betydande. Denna antagna hogre avkastning réknat pa Sjatte AP-fonden
nuvarande sidoinvesteringar skulle uppga till ett i sig betydande belopp, men det motsvarar anda
enbart cirka 0,04 procent av buffertkapitalets sammantagna kapital. Darmed inte sagt att
avkastning i den storleksordningen saknar betydelse. Dock &r den inte av sddan storlek att det ar
uppenbart att det &r meningsfullt att fasta sadan stor vikt vid vardet av sidoinvesteringar som
promemorian tycks gora. Det bor ocksd poangteras, aterigen, att det inte ar uppenbart att
sidoinvesteringar de facto har en hogre forvdntad nettoavkastning ar riskkapital i stort, trots att
de kommer med lagre kostnader. For att satta siffran ytterliga i perspektiv skulle motsvarande
forvantade hogre avkastning till exempel kunna erhdllas om Andra AP-fonden marginellt 6kade
sin allokering till noterade aktier.

Det ar viktigt att poangtera att Andra AP-fonden inte gor ndgon beddmning eller véardering av
den kompetens och erfarenhet som finns i Sjatte AP-fondens organisation. Utredningen gor dock
bedomningen att Sjatte AP-fondens upparbetade kompetens och fardigheter sarskilt inom
sidoinvesteringar bor tas till vara. Denna beddémning maste rimligen utga fran premissen att
sidoinvesteringar har en viktig roll i forvaltningen av buffertkapitalet. Ndgon relevant analys som
pavisar detta finns emellertid inte i utredningen. Ovanstdende resonemang illustrerar den
begransade roll sidoinvesteringar kan forvantas ha for buffertkapitalet som helhet.

Andra AP-fonden och Sjatte AP-fonden har valt olika modeller och strategier for sina investeringar
i riskkapital. Det satt som Andra AP-fonden valt ar betydligt mindre resurskrdvande, men med ett
resultat som ar jamforbart med Sjatte AP-fonden. Darutdver har Andra AP-fonden byggt upp
betydande portfoljer inom andra onoterade tillgangsslag sdsom fastigheter, hallbar infrastruktur,
jord och skog samt onoterade krediter, med samma resurssnala tillvdgagangssatt. Férdelarna med
att gora investeringar i en organisation som dessutom investerar inom samtliga noterade
tillgdngsslag ar betydande. Andra AP-fonden har stor nytta av de resurser som finns inom fonden
for till exempel risk- och avkastningsanalys, ekonomi, affarskontroll (betalningsfloden), juridik,
compliance, héllbarhet, informationssakerhet, valutahandel, med mera, som alla arbetar med
samtliga onoterade tillgangsklasser, liksom med de noterade tillgangsklasserna.
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Vad galler resonemanget om samverkan mellan AP-fonderna, konstaterar Andra AP-fonden att
det ofta finns skal att fora diskussioner med andra investerare, aven i fragor gallande investeringar
i onoterade tillgangar. Det gor Andra AP-fonden I6pande. | vissa fall har detta lett till mer
strukturerade samarbeten och i andra fall sker det mer pa ad hoc basis. Andra AP-fonden och
Sjatte AP-fonden har genom aren haft olika samarbeten och Andra AP-fonden ser inga hinder
mot att detta kan fortsatta, oavsett strukturen pa AP-fonderna.

Blir buffertfonderna svdra att utvdirdera efter en konsolidering? (Sidan 82)

| detta avsnitt fors ett resonemang om det blir svarare att utvardera buffertfondernas verksamhet,
i det fall Andra AP-fonden tillfors det som kapital Sjatte AP-fonden forvaltar. Andra AP-fonden
delar i och for sig utredningens beddémning att utvérderingen av AP-fonderna bor kunna ske pa
ett effektivt satt dven efter det att en sadan Overforing har skett. Storleken pa Sjatte AP-fonden
torde inte vara sa stor att det spelar ndgon roll om dess kapital enbart fors till Andra AP-fonden.

| detta sammanhang maste dock den stérre fraga, som utredningen har forbisett, lyftas fram,
namligen ett av huvudskalen till varfor det har beslutats att buffertkapitalet ska forvaltas av flera
oberoende AP-fonder, med likalydande uppdrag.

Redan i inledning av propositionen 1999/2000:46 till AP-fondernas nu gallande regelverk framgar
bland annat (sidan 1) att "buffertfonderna skall sjéilvsténdigt férvalta sina medel” och att "varje fond
skall arligen tillféras lika mycket av de medel som fors till AP-fondssystemet och bidra med lika
mycket".

Det konstateras vidare att var och en av dessa AP-fonder ska besluta om tillgdngsallokering efter
en analys av pensionssystemets skuldsida genom en sa kallad ALM-analys (Asset Liability
Management), dar varje buffertfonds atagande definieras som en fjardedel av hela systemets
atagande. Om detta kan man lasa bland annat pa sidan 77 i propositionen 1999/2000:46. Pa de
efterfoljande sidorna i propositionen fors ett resonemang om hur Férsta — Fjarde AP-fonderna ska
forhalla sig till och utga frdn pensionssystemets behov, nar de beslutar om hur buffertkapitalet
ska investeras.

| forarbetena till det nuvarande regelverket for AP-fonderna framhalls vidare att uppdelningen av
forvaltningen av buffertkapitalet pa flera likvardiga fonder syftar till all sprida och darigenom
minska de risker som alltid finns for felaktiga investeringsbeslut (se bland annat sidan 117 prop.
1999/2000:46).

Det finns flera olika moment i analysarbetet med att utarbeta en férvaltningsstrategi dar ansatsen,
givet malet for placeringsverksamheten, inte ar given och dar olika ansatser kan leda till battre
diversifiering. Det ar en synpunkt som ocksa har lyfts fram i regeringens utvérdering av AP-
fonderna (se till exempel Regeringens skrivelse 2009/10:130 “Redovisning av AP-fondernas
verksamhet t.o.m. 2009), dar man sager:

"Ett motiv med inrdttandet av flera fonder med identiska uppdrag var att dstadkomma
spridning av férvaltningsriskerna, da fondférvaltning alltid innebdr en risk fér felaktiga
investeringsbeslut. Skillnader i fondernas forvaltningsmodeller dr sdledes i linje med en
av utgdngspunkterna for AP-fondernas nuvarande struktur. Initiativ att utveckla
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férvaltningsmodellerna, som kan medféra 6kade skillnader mellan fonderna, bér
ddrfor i grunden betecknas som positiva.”.

Det ar viktigt att understryka att vardet av en mangfald i utvecklingen av investeringsstrategier
inte bara kan bedémas utifran huruvida forvaltningsstrategierna och forvaltningsresultatet (i
efterhand) visade sig bli vasentligen olika eller inte utan bor ocksa varderas utifran vardet av att
analysen (pa forhand) har gjorts av flera oberoende processer.

Behov av dndrade placeringsregler till féljd av konsolideringen? (Sidan 82)

Inledningsvis i detta avsnitt noteras det att "Férsta—Fjdrde AP-fonderna investerar betydligt bredare
[ illikvida tillgéngar och med en i huvudsak annan inriktning dn Sjétte AP-fonden.” Det &r oklart
vad som menas med detta. Det ar riktigt att Forsta—Fjarde AP-fonderna investerar i fler onoterade
tillgangsslag an Sjatte AP-fonden, som uteslutande investerar i riskkapital. Nar det galler
investeringar i just riskkapital ar det dock svart att se att Sjatte AP-fonden har en i "huvudsak
annan inriktning” @n 6vriga AP-fonder eller vilken betydelse detta skulle ha fér de frdgor som
utredningen har att ta stallning till.

| avsnittet konstateras vidare att Andra AP-fonden, vid en konsolidering, "kommer att fa en alltfér
hég allokering av illikvida tillgdngar”, samt att Andra AP-fonden kommer att vilja "minska andelen
onoterade aktier". Dessa konstateranden gors sannolikt utifran vissa svar Andra AP-fonden lamnat
till utredaren. Det maste noteras att dessa svar bygger pa vissa antaganden.

Till att borja med bor det noteras att Andra AP-fonden varje ar genom en sa kallad ALM-studie
och darefter faststaller den strategiska allokering som férvaltningen av buffertkapitalet utgar ifran.
Den 6nskade andelen riskkapital kan mycket val komma att andras. De svar som har lamnats till
utredningen utgar fran den nuvarande allokeringen, som i sin tur bygger pa de forutsattningar
som géllde da denna faststalldes.

En faktor som har betydelse fér hur stor allokeringen till riskkapital blir i absoluta tal, ar
fondkapitalets storlek. Skulle till exempel en konsolidering av buffertfonderna i Stockholm ske
genom avveckling av en av de fonderna, sa paverkas frdgan om allokering av kapital till riskkapital
av hur kapitalet frdn den fond som avvecklas férdelas.

Avslutningsvis i detta avsnitt i utredningen, gérs det, som redan berorts tidigare, gallande att:

"Det finns, som ndmnts, risk att befara att resultatet av en konsolidering pa sikt
kommer att bli en minskad andel onoterade aktier i det totala buffertsystemet, i
Jémfdrelse med idag. En sadan utveckling bér férhindras. Fér systemet som helhet har
ndmligen Sjéitte AP-fondens fokus pd — och stora innehav av — onoterade aktier ansetts
ge en 6nskvdrd riskspridning.”.

Ett liknande resonemang fors pad andra stéllen i utredningen, men Andra AP-fonden har inte
kunnat finna att det i utredningen har atergivits, eller hdnvisats till, ndgon analys eller resonemang,
som ger stod for var i lagstiftningen detta tydliga och starka stallningstagande kommer till uttryck.

Aven i detta sammanhang &r det nédvandigt att pdminna om att det enligt gallande lagstiftning
och dess forarbeten ar Forsta—Fjarde AP-fonderna som dr de enda myndigheter som har att
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analysera, med utgangspunkt i pensionssystemets konstruktion och behov, och besluta om hur
buffertkapitalet i pensionssystemet ska allokeras och investeras. Deras oberoende i forhallande
till regeringen och varandra, ar faststéllt i lag och motiveras omsorgsfullt i lagens forarbeten.

| utredningen gors inget forsok att forhalla sig till denna sa grundlaggande princip i det nuvarande
pensionssystemet och buffertkapitalets forvaltning. Att lamna konkreta férslag om allokeringen
av buffertkapitalet utan nagon analys och utan beaktande av den av de mest grundlaggande
principerna for AP-fondernas organisation, framstar som markligt och kan uppfattas som ett
underkannande till de faktiska analyser som Forsta — Fjarde AP-fonderna har gjort.

Hur kan Sjatte AP-fonden pa ett lampligt satt integreras i
buffertfondsystemet utan att organisationsstrukturen andras?
(avsnitt 5.3.3 och 7.1.3)

Oférdindrad roll for Sjitte AP-fonden i buffertfondssystemet? (Sidan 85)

Andra AP-fonden delar utredningens bedémning att den verksamhet som Sjatte AP-fonden
bedriver, dven skulle kunna bedrivas som en del av Andra AP-fonden. Faktum &r att Andra AP-
fonden redan idag bedriver en mycket likartad verksamhet och har de resurser och djupa
kunskaper som ar nédvéndiga. Andra AP-fonden har investerat i riskkapital sedan 2001 och har
betydande erfarenhet av att investera i samtliga onoterade tillgangsslag. Det finns, som
utredningen konstaterar i kapitel 5.3.2, stora fordelar med att bedriva en saddan verksamhet inom
ramen for en “blandfond”.

| utredningen fors dock, precis som i avsnitt 5.2.2, ett resonemang om att Sjatte AP-fondens
verksamhet skulle vara till nytta for inkomstpensionssystemet pa ett annat séatt, som en sa
kallad “extra buffert” i systemet. | utredningen ges inget stod for detta pastdende, vare sig genom
nagon egen analys eller hdnvisning till analys eller bedémning som gjorts av ndgon annan. Se
aven Andra AP-fondens kommentarer ovan under rubriken “Finns det behov av en specialistfond
inriktad pa riskkapitalinvesteringar? (Sidan 68)".

Skulle det anda beslutas att behalla de investeringar Sjatte AP-fonden har gjort, vid sidan av Forsta
— Fjarde AP-fonderna, ar det inte uppenbart att det 6vergripande malet om att maximera nyttan
for pensionssystemet uppnas. Andelen av det sammantagna buffertkapitalet som utgors av Sjatte
AP-fonden varierar ocksa &ver tid, till skillnad frdn andelen riskkapital i exempelvis Andra AP-
fonden som hanteras och anpassas |6pande i ett totalportfoljsperspektiv.

| promemorian framhalls vidare foljande

"Andra AP-fonden skulle helt enkelt inte langsiktigt kunna bedriva riktigt samma
omfattande riskkapitalverksamhet som Sjitte AP-fonden nu bedriver. Inom ramen for
gdllande placeringsrestriktioner och med hdnsyn till malet for verksamheten, dr det
lampligt for Andra AP-fonden att ha en stérre diversifiering inom hela tillgdngsslaget
illikvida tillgangar dn den mycket stora koncentration av riskkapital som blir f6ljden
av en konsolidering med Sjitte AP-fonden.”.

Ordvalet "kunna” ar olyckligt. Att Andra AP-fonden med stor sannolikhet skulle vélja att, 6ver tid,
gradvis minska allokeringen till riskkapital, efter den dubblering ett 6vertagande av Sjatte AP-
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fonden skulle innebéara, har med helhetsuppdraget som givits att gora, det vill sédga att vara till
storsta maojliga nytta for pensionssystemet. En allokering om 25 procent till riskkapital, vilket skulle
vara allokeringen till riskkapital i Andra AP-fonden efter en konsolidering med Sjatte AP-fonden,
anses inte uppna det malet, utan bedémningen idag ar att andelen bor vara cirka 10 procent. Det
har saledes inte med férmaga att gora.

Det resonemang som fors darefter i promemorian om risk och avkastning &r svart att folja. Ett
argument som framfors &r att avkastningen for Sjatte AP-fonden de senaste fem aren har varit
15,6 procent att jamfora med 3,7 procent som ar den genomsnittliga avkastningen for Forsta —
Fjarde AP-fonderna. | avsnitt 7.1.3, sidan 143, utgar utredningen vidare fran denna uppgift och
drar slutsatsen att eftersom Sjatte AP-fonden &r den langsiktigt bast avkastande fonden (sedan
de inférde sin nuvarande strategi) sa ar det angelaget att denna kompetens och erfarenhet tas till
vara.

Med all respekt for den kompetens som finns pa Sjatte AP-fonden, sa ar detta ett exempel da
applen jamfors med paron. Narmare bestamt jamfors en portfolj med mycket hog risk, som
utformats utifrdn ett véldigt snavt uppdrag, med en betydligt mer diversifierad portfolj som
utformats utifrdn en helhetsanalys av pensionssystemet och i grunden utifrdan ett annat
Overgripande uppdrag.

Fem ar ar en kort utvérderingsperiod, men avkastningen pa Andra AP-fondens investeringar i
riskkapital har varit cirka 18 procent under samma period. Aven under den senaste 10-arsperioden
Overstiger avkastningen fran Andra AP-fondens investeringar i riskkapital, den som Sjatte AP-
fonden har redovisat. Det ska inte nddvandigtvis tolkas som att Andra AP-fondens portfolj ar
battre, eftersom tva portfoljer med liknande férvintad avkastning och risk i praktiken kan komma
att fa vitt skild realiserad avkastning, utan syftet ar enbart att illustrera vilken
avkastningsjamforelse som ar mest relevant. Skalet till den skillnad i avkastning som utredningen
gor en stor sak av, beror pa de olika uppdrag som fonderna har fatt, men nar dpplen jamfors med
applen ser saken annorlunda ut.

Harefter konstateras det i promemorian att:

“Vad som nu sagts gér det angeldget att foérdjupa analysen av ldmpligheten av en
oféréndrad roll for Sjéitte AP-fonden i buffertfondssystemet.”.

Andra AP-fonden delar den bedémningen, men tyvarr gors ingen sadan fordjupning av analysen.
Istéllet terupprepas bara pastaendet att syftet med Sjatte AP-fondens placeringar, att bidra till
ytterligare riskspridning till en god avkastning, har fortsatt giltighet.

Utredningens forslag att inte forandra Sjatte AP-fondens roll i buffertfondssystemet tycks i
slutandan vila pa ett uppfattat behov av en “extra buffert” och en “bedémning” av att Forsta —
Fjarde AP-fonderna inte har gjort tillrackligt stora investeringar i riskkapital. Det finns inget stod i
promemorian for ndgot av detta.
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Kostnadseffektivitet genom 6kad samverkan och samarbete (Sidan 87)
Samlokalisering och samverkan kring stédfunktioner

Detta avsnitt beror samlokaliseringsfragan pa ett mycket 6vergripande satt. Det framhalls att
Sjatte AP-fonden hyr ett kontor i Stockholm for att underlatta rekrytering av nischkompetens och
vid besdk av internationella fonder och att Andra AP-fonden skulle kunna ha nytta av detta kontor
for samma syften. Andra AP-fonden har inte bedomt att ett kontor i Stockholm behdvs for
rekrytering av medarbetare. Internationella fonder, vilka utgér den absoluta merparten av de
Andra AP-fonden investerar i, kommer till G6teborg nar vi sa onskar.

En eventuell samverkan kring vissa begransade stodfunktioner noteras i promemorian och tankar
kring en samlokalisering diskuteras utan att pa nagot satt konkretisera eventuella besparingar.
Rent allmant framstar pastaddda positiva effekter som hypoteser, utan egentlig analys av om och
hur det skulle kunna fungera i praktiken. | sammanhanget uppskattas daremot en kostnad for en
samlokalisering till 5 miljoner. Det framgar inte hur denna berékning har gjorts och den forefaller
vara i underkant.

En komplicerande faktor som inte berdrs i promemorian ar det att AP-fonderna regelmassigt
erhéller marknadspdaverkande information som géllande regelverk kréver ska hanteras med
sekretess. AP-fonderna betraktas i dessa sammanhang som skilda rattssubjekt. Det skulle, savitt
vi forstar, krava nya rutiner, for att sakerstalla att regelverken efterfoljs. Detta skulle potentiellt
kunna medfora saval betydande kostnader som begrénsningar i fondernas arbetssatt.

Sammanfattande slutsatser (Sidan 87)

| detta avsnitt dterupprepas i allt vasentligt det som i promemorian redan under tidigare avsnitt,
utan analys, argumenterat for, ndmligen att Sjatte AP-fondens investeringar i riskkapital skulle ha
en sarskild, riskspridande, roll i buffertfondsystemet och att dvriga AP-fonder har for lite av detta.
Detta har Andra AP-fonden kommenterat ovan pa flera stéllen i detta remissvar.

Det fortjanar att erinra om att nuvarande regelverk for buffertfonderna maojliggor for dessa att
Oka sina investeringar i riskkapital med belopp motsvarande Sjatte AP-fondens investeringar, om
de efter en sddan analys som lagen anger finner att det vore till stérsta mojliga nytta for
pensionssystemet. Det fortjdnar att erinra om att nuvarande regelverk for buffertfonderna
mojliggor for dessa att Oka sina investeringar i riskkapital med belopp motsvarande Sjatte AP-
fondens investeringar, om de efter en sddan analys som lagen anger finner att det vore till storsta
mojliga nytta fér pensionssystemet.

Avslutande kommentar och slutsats (Sidan 91)

| detta korta avsnitt, utan ndgon reell diskussion och utan att respektive forslags for- och nackdelar
vags mot varandra, drar promemorian slutsatsen att samverkansalternativet i foreliggande avsnitt
ar att foredra 6ver konsolideringsalternativet i foregdende avsnitt. Att en s3, till synes, fundamental
avvagning saknas ar foérvanansvart.

Den motivering som ges ar "Forslaget har stor potential det bidrar till en 6nskvdrd riskspridning i
systemet, eftersom onoterade aktier dr ett tillgdngsslag med hdg potentiell avkastning, och kan
snabbt genomféras.”. Som Andra AP-fonden kommenterat tidigare utgar promemorian ifran det
tveksamma stéllningstagandet att Sjatte AP-fonden har som syfte att bidra med riskspridning,
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vilket enligt formuleringen ifraga inte tycks ha nadgot med risk att géra utan enbart med att
riskkapital har (och har haft) en hdg forvantad avkastning.

En viss konsolidering av de stockholmsbaserade buffertfonderna
(avsnitt 5.4.1 och 7.2.2)

En viss konsolidering av de stockholmsbaserade buffertfonderna (Sidan 93)

Den motiverande texten lyder:

"Forslaget att konsolidera tre stockholmsbaserade buffertfonder till tvd syftar ytterst till
att forbdttra forutsdttningarna for en dndamdalsenlig och kostnadseffektiv forvaltning
av buffertkapitalet och pé sé sdtt uppna en hégre nettoavkastning som bidrar till
finansieringen av — och stabiliteten i — pensionssystemet.” .

| vad som foljer av avsnittet presenteras ingen analys eller ndgra évertygande argument till i vilken
grad som det asyftade malet uppnas. Som exempel saknas en bedémning av vad féreslagen
forandring de facto kan forvantas innebara i termer av “finansieringen av — och stabiliteten i —
pensionssystemet” och, i slutdndan, utgdende pensioner. Den frdgan kommenterar Andra AP-
fonden senare i denna bilaga.

Avveckling av en buffertfond — fordelning till en eller tva befintliga, mottagande buffertfonder?
(Sidan 93)

Promemorian diskuterar tvd olika alternativ avseende hur tillgdngarna i den nedlagda
stockholmsfonden ska fordelas, pa en eller pd bada kvarvarande stockholmsfonder. Det finns
visserligen skal att 6vervaga att tillgangarna fors till enbart en annan AP-fond. Pa kort sikt skulle
det, som promemorian menar, kunna leda till en sdval mindre komplexitet som lagre risk, vilket
dock kraver en djupare analys for att konstatera Av de tva alternativ som namns foredrar Andra
AP-fonden, precis som utredaren, dock att férdelningen sker till de tva kvarvarande fonderna.

For att uppratthalla de fordelar som asyftats med inrattandet av flera fonder samt deras
oberoende, har lagstiftaren pekat pa vikten av att savadl medelstilldelningen som uttaget fran
fonderna vid start och kontinuerligt, sker i lika delar (se om detta bland annat i Ds 1999:38 sidan
123 och propositionen 1999/2000:46 sidan 117). Detta utgdr en av grundprinciperna for
organisationen av forvaltningen av buffertkapitalet. Se dven synpunkter under rubriken “Blir
buffertfonderna svara att utvardera efter en konsolidering? (Sidan 82)" pa sida 33 ovan.

Det kan finnas olika asikter om vérdet av diversifiering, men det ar férvdnande att utredaren inte
belyser denna fraga, eftersom det utgjorde ett av de grundldggande skalen till att flera fonder
etablerades. Ett beslut om att dndra organisationsstrukturen och metoden f6r dess genomférande
som forandrar den tidigare beslutade principen, bor inte ske utan att denna frdga har analyserats
och beaktats.

Positiva kvalitativa effekter — stdrkt forvaltningsverksamhet (Sidan 95)

| detta avsnitt diskuterar promemorian fordelar med att minska antalet stockholmsfonder och
med det inleds argumentationen for huruvida detta ar att foredra. | foregdende avsnitt var
nedldggningen av en stockholmsfond snarare en premiss.
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Promemorian konstaterar direkt:

"Hur den, pd detta sdtt stdrkta verksamheten, skulle pdverka avkastningen dr
emellertid mycket svart att kvantifiera. Det gar dock att peka pé en rad méjliga kéllor
till positiva avkastningseffekter 6ver tid.".

Andra AP-fonden instdmmer i att en sadan kvantifiering ar svar att gora. Den typen av
beddmningar &r genuint svara saval som osékra. Det ar anda overraskande att promemorian, i
slutandan, forslar sa pass langtgaende organisationsforandringar i stockholmsfonderna utan att
ens storleksordningen pa den forvantade férbattringspotentialen indikeras.

Den inneboende osakerheten kan mojligen betraktas som uttryck for att potentiella positiva
avkastningseffekter ar sma. Det konstateras bade i regeringens arliga utvdrdering och i
foreliggande utredning att samtliga AP-fonder idag ar valskotta och framgéngsrika. Fonderna har
forvaltningsstrategier som skiljer sig at, men investerar alla i grunden pa ett diversifierat vis i
manga olika former av tillgangsslag, inklusive onoterade sadana, och utifran manga olika
strategier, inklusive relaterat till hallbarhet, pa ett satt som kan betraktas vara i framkant
internationellt sett, trots resurssnala organisationer. Det torde tala for att forbattringspotentialen
ar liten.

Ett antal potentiella fordelar med en minskning av antalet stockholmsfonder anges darefter.
Diskussionen praglas av hypoteser snarare dn ordentlig analys och val underbyggda slutsatser.
Vad innebar, som exempel, konkret "Systemplattformar for kvantitativ analys och férvaltning skulle
vidare kunna vidareutvecklas och stéirkas"? Det framgar inte varfor detta inte kan goéras inom
befintlig struktur eller hur stor forbattringspotentialen faktiskt ar. De flesta verksamheter kan i
princip "starkas”. Den springande punkten ar om marginalbidraget ar motiverat sett till kostnader
och risker. Avvdgningen mellan fér- och nackdelar, vilket Andra AP-fonden aterkommer till flera
ganger i detta remissvar, ar central. Sddana saknas genomgaende i promemorian, och sa dven
har.

Ett annat exempel ar formuleringen "Stérre organisationer skulle dessutom, med specialisering och
diversifiering éver tid, skapa attraktiva roller pG kvarvarande fonder och leda till férbdttrade
mdjligheter att rekrytera personal med rdtt kompetens och driv.". Det &r inte uppenbart for Andra
AP-fonden att dkningen av forvaltat kapital, for en enskild fond eller alla kvarvarande fonder,
skulle vara tillrackligt stor for att spela roll pa det satt som utredaren pastar. Det ar heller inte vart
intryck att det ar svart for AP-fonderna att rekrytera kompetent personal med ratt “driv".
Promemorian presenterar heller inte stdd for pastdendet.

| slutet av avsnittet konstaterar promemorian att "Vdrdet av en 6kning av avkastningspotentialen
med ndgon tiondels procent per dr dr stort." och pa sidan 147 skriver promemorian att “Vérdet av
en 6kning av avkastningspotentialen med ndgon tiondels procent per dr dr betydligt hégre dn
mdéjliga kostnadsbesparingar”. Ingenstans framgar det dock om foérbattringspotentialen de facto
ar i den storleksordningen eller om en 6kning med nagon tiondels procent ar tillrdckligt stort for
att motivera den omfattande organisationsforandring som foreslas. Att bekrafta att vardet av
nagon tiondels procent &r betydligt hogre dn maojliga kostnadsbesparingar far lasaren darutover
rakna ut sjalv. Vad som menas med “"varde” framgar inte heller. Menas exempelvis varde i termer
av Okade pensioner eller avkastning matt i kronor?
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Besparingspotential (Sidan 95)

Andra AP-fonden instammer i att AP-fonderna redan idag ar kostnadseffektiva i ett internationellt
perspektiv. Samtidigt finns troligen ytterligare atgarder som kan vidtas for att kostnaderna ska
minska ytterligare, till exempel att en stockholmfond léaggs ner. Det viktiga &r att sadana
potentiella besparingar, tillsammans med bedémd positiv effekt pa avkastningen i ovrigt,
omsorgsfullt vdgs mot de kostnader och risker som sddana beslut innebér. P4 den punkten brister
promemorian.

Den uppskattning av besparingspotential som anges pa sidan 147 i promemorian ger intryck av
betydande osakerhet, vilket i sig ar naturligt. Eftersom promemorian inte férser ldsaren med en
tydlig uppstéllning av hur besparingspotentialen berdknats ar det svart att, utifrdn promemorian,
ta stéllning till om uppskattningen &r rimlig. En mer utforlig uppstallning hade varit tillhjalp.

Det hade ocksd underlattat om besparingspotentialen sattes i ett sammanhang. For det
andamalet kan man till exempel att berdkna uppskattade besparingar, samtidigt som man unnar
sig att bortse fran att besparingarna ocksa kostar pengar att uppna, i relation till storleken pa
posterna i inkomstpensionssystemets balansrakning. Den uppskattade besparingspotentialen av
att minska antalet stockholmsfonder (90 till 350 miljoner kronor per ar) motsvarar, som andel av
det samlade buffertkapitalet, cirka 0,5 till 2,0 baspunkter (det vill sdga hundradelars procent). Det
ar inte en ovésentlig skillnad men heller inte en som systemets finansiella stéllning star och faller
med. Som andel av pensionsskulden, som representerar vardet av intjanade pensionsrétter,
motsvarar besparingen 0,1 till 0,3 baspunkter.

Man kan ocksa berdkna besparingen i relation till antalet pensionérer. Besparingen i kronor per
pensionar och manad &r, givet att antalet pensionérer i Sverige ar cirka tvd miljoner, 4 till 15
kronor. Aven om det & Andra AP-fondens starka &vertygelse att det &r viktigt med
kostnadseffektiv kapitalférvaltning framstar storleken pd besparingspotentialen som liten hur
man an raknar — i synnerhet nar de risker och kostnader som forslaget medfor beaktas. Det ar
oklart varfér sadana berakningar, som illustrerar det slutliga vardet for pensiondren, inte
inkluderas i utredningen.

Intjdanade pensionsratter vaxer dock med den genomsnittliga |6neutvecklingen i Sverige
(Inkomstindex), inte i en direkt mening med AP-fondernas avkastning. Undantaget dar om kvoten
mellan tillgdngarna och skulderna i systemet (Balanstalet) understiger 1,0000. | en sadan situation
bromsas utvecklingen pa pensionsratterna tills systemet ater ar i balans. Mekanismen bendmns
som den automatiska balansering, eller "Bromsen” som den ocksa kallas.

AP-fondernas avkastning paverkar utgdende pensioner enbart via Bromsen. Genom att skapa
tillrackligt hog (forvantad) avkastning, som bidrar till att systemets tillgangar véxer, utan att ta sa
hog risk att buffertkapitalets avkastning i sig medfor en alltfor hdg sannolikhet att orsaka en
bromsaktivering, vaxer utgdende pensioner i en takt som inte understiger I6neutvecklingen. Den
mest intressanta fragan &r saledes hur stor paverkan bedémd besparing far pa sannolikheten for
framtida balanseringar — och vad detta i slutdndan betyder i termer av forvantade utgdende
pensioner. For det kravs nagot mer komplicerade beradkningar, men en rimlig uppfattning kan
man bilda sig med forhallandevis enkla medel.
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Lat oss, som ett best-case-scenario, utga fran den 6vre uppskattningen av besparingspotentialen
respektive den lagre uppskattningen av omstéliningskostnader av engangskaraktar fran att
minska antalet stockholmsfonder, det vill sdga 350 miljoner kronor per ar (som for dndamalet
antas vaxa med en inflationstakt om 2,0 procent per ar) respektive 315 miljoner kronor ar ett. Lat
oss ocksd anta att den forvantade avkastningen pa buffertkapitalet i Ovrigt ar oférandrad.

Enligt Andra AP-fondens analys innebar nettobesparingen fran en minskning av antalet
stockholmsfonder att den arliga sannolikheten fér balansering (allt annat lika och sdsom systemet
fungerar idag) pa sikt minskar med cirka 0,03 procentenheter fran 1,25 till 1,22 procent pa 30 ars
sikt.> Det ar en mycket liten skillnad. Den arliga sannolikheten for balansering i grundscenariot &r
dessutom redan ldg — mycket pd grund av den starka stallningen i pensionssystemet i
utgangslaget, som AP-fonderna bidragit till.

| termer av utbetalda pensioner kan den marginellt lagre sannolikheten fér balansering pé 30 ars
sikt (motsvarande en sa kallad omsattningstid) forvantas leda till cirka 14 6re hogre utbetald
pension per pensionadr och manad i reala termer, vilket procentuellt sett ar forsvinnande lite. Det
ar ocksa, for att papeka det uppenbara, markant lagre dn ovan namnda 15 kronor. Eftersom
pensioner betalas ut i jamna kronor torde den férvantade férandringen i utbetalda pensioner i
sjalva verket bli noll kronor per pensiondr och manad. Om man véljer att ga vidare med detta
alternativ framstar det, mot den bakgrunden, atminstone som svart att motivera besparingarna
utifrdn en ambition om att, i meningsfull utstrackning, 6ka framtida pensioner. Speciellt nér
riskerna och de relativt sett mer sdkra kostnaderna som ar forknippade med en minskning av
antalet stockholmsfonder tas med i berakningen.

Under antagande om att en sd kallad “gas” infors tillfaller mer av besparingen
pensiondarskollektivet. P4 30 ars sikt kan da den uppskattade besparingen beraknas 6ka utbetalda
pensioner per manad och pensionar med cirka 13 kronor i reala termer. Det ar sa klart mer an noll
kronor, men fortsatt en blygsam 6kning. Man maéste i sammanhanget ha respekt for att det finns
pensionarer for vilka 13 kronor kan spela roll. Det &r dock 13 osakra kronor. | praktiken torde
saledes aven 6kningen av pensioner fran att minska antalet stockholmsfonder med en inférd gas
anses vara noll.

Som jamforelse kan sjdlva infdrande av en gas i systemet daremot, alldeles oavsett antalet
stockholmsfonden, forvantas leda till betydligt hogre pensioner (visserligen atfoljt av en hogre
arlig sannolikhet for balanseringar eftersom bufferten i systemet per konstruktion minskar nar
overskottet delas ut).

Poangen med analysen ovan &r inte att argumentera for att besparingarna fran att lagga ner en
stockholmsfond &r obetydliga. Tvartom anser Andra AP-fonden, som sagt, att kostnadseffektivitet
ar centralt. Det handlar alltjamt om mycket pengar. Varje mynt har dock tva sidor. Podngen ar

5 For andamalet anvands en férenklad simuleringsstudie som Monte Carlo-simulerar inkomstpensionssystemets
balansrékning och darigenom framtida stéllning givet en uppsattning antaganden som liknar utvecklingen i SCB:s
demografiska basscenario och Andra AP-fondens langsiktiga avkastningsantagande. Den forenklade ansatsen medger
att samma slumptal paverkar simuleringen med tre stockholmsfonder som den med tva stockholmsfonder. Det ar viktigt
eftersom skillnader i slumptalsgenereringen annars kan maskera (de mycket sma) faktiska skillnaderna mellan
scenarierna.
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snarare att exemplifiera med berakningar som utredaren hade kunnat utfora, eller [atit utféra, och
utifrdn dem hade kunnat fora en béttre diskussion kring fordelar och nackdelar samt avvégningen
daremellan. Det gar namligen inte att komma ifran att kostnaderna och riskerna fran att lagga ner
en stockholmsfond kan vara betydande, vilket direkt skulle fa en negativ paverkan pa
buffertfondssystemet, samtidigt som den svenska pensionaren fran sitt perspektiv inte skulle
gynnas namnvart av besparingarna ens om konsolideringsférlaget genomfors pa ett
framgangsrikt satt.

Sammanfattande slutsatser (Sidan 98)

Andra AP-fonden instdmmer i att "Det finns sdledes en rad fér- och nackdelar kopplade till
forslaget.”. Dessa listas men det gors inget allvarligt forsok att tydligt vdga dessa mot varandra.
Det gar som sadant inte begripa hur utredaren hamnar i slutsatsen "Sammantaget gérs dock
bedémningen att férdelarna éverviger och det ddrfor finns starka skdl fér att genomféra detta
konsolideringsforslag.”. Vad "sammantaget” innebar eller varfor skalen ar "starka” gar inte att lasa
sig till. Att ett sddant langtgdende forslag ldmnas baserat pad den knapphéndiga analysen &r
forvanande.

Den omsorgsfulla avwagning mellan, a ena sidan, potential for 6kad nettoavkastning och, a andra
sidan, risker och kostnader, som ar kritisk saknas sdledes. Hade en noggrann avvéagning skett,
utifrdn den information som &nda ges i konsekvensbeskrivningen, sa &r det svart att se att
promemorian hade kommit samma slutsats.

Avslutande kommentar och slutsats (Sidan 101)

Det pastas att "De tre stockholmsbaserade fonderna har stora likheter. De har rért sig mot en mer
likartad tillgangsallokering av férvaltat kapital”. Pastdendet foljer, enligt Andra AP-fonden, inte
fran avsnittets diskussion. En betydligt mer djupgaende beskrivning skulle behéva ligga till grund
for ett sddant uttalande.

Regeringen skriver, som kontrast till utredaren, i pa sidan 18 i Skr. 2022/23:130:

“Buffertfondernas sjdlvstindighet gér att respektive fond har utvecklat sin egen
férvaltningsmodell och att fonderna allokerar sina tillgangar olika.”.

Det verkar saledes som att regeringen i sin utvardering kommit till en annan slutsats.

Okad samverkan inom befintlig organisationsstruktur (avsnitt 5.4.3
och 7.2.3)
Nédrmare om AP-fondernas nuvarande samarbeten (Sidan 104)
Promemorian inleder avsnittet med att konstatera:
"“Det kan inledningsvis konstateras att dagens system med parallella fonder som

férvaltar ett gemensamt kapital utifrGn gemensamma placeringsregler skiljer sig frdn
hur det ser ut i andra lédnder.”.
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Varfor det ar relevant information &r oklart. Det svenska pensionssystemet kan i stort anses vara
unikt saval som — vilket &r en av dess grundpelare — finansiellt stabilt.

Promemorian skriver vidare “Som framgdtt ovan har Forsta— Fjirde AP-fonderna emellertid dver
tid rort sig mot en mer likartad tillgdngsallokering”. Att det skulle ha framgatt haller Andra AP-
fonden inte med om. "Ovan” diskuteras bara ett fatal aspekter av fondernas verksamheter. En
betydligt mer djupgadende beskrivning och jamforelse av verksamheterna skulle behéva ligga till
grund for ett sadant uttalande. Som tidigare papekats verkar regeringen i sin utvardering av AP-
fonderna ha kommit till en annan slutsats (se synpunkter under rubriken "Avslutande kommentar
och slutsats (Sidan 101)").

Ndrmare om samlokalisering och samverkan kring stodfunktioner av administrativ art (Sidan
105)

De forslag till obligatorisk samverkan mellan stockholmsfonderna framstar som teoretiska och
inte forankrade i hur en kostnadseffektiv kapitalforvaltning bedrivs. Till viss del lyfts till synes
mindre meningsfulla samarbetsomraden fram sdsom — precis som i frdigan om Andra och Sjatte
AP-fonderna (avsnitt 5.3.3) — delat pentry.

Det konstateras att "Det stdr dock klart att risken for att indirekt bérja begrinsa oberoendet i
kapitalférvaltningsverksamheten sdtter grdnser for hur langt samarbete och resursdelning mellan
fonderna kan tas.". | slutdandan innebar det att kravet pa samverkan begransas till omraden som
inte ar direkt relaterade till investeringsverksamheten. Undantaget vore samverkan kring ESG-
kansli. Andra AP-fonden betraktar ESG-arbetet som en integrerad i investeringsprocessen.

Avseende samlokalisering, vilket ocksa papekats nér det kommer till eventuell samlokalisering av
Andra AP-fonden och Sjatte AP-fonden, berdrs dverhuvudtaget inte de juridiska eller praktiska
problem som det kan medféra.

| grunden ar samverkan positivt, sa lange det inte inkréktar pa fondernas oberoende. Det har
bland annat utmynnat i de madnga samverkansformer som listas pa sidan 103 i promemorian.
Andra AP-fonden stéller sig emellertid frdgande till den komplexitet som exempelvis
gemensamma juristresurser, IT-plattform och kommunikationsavdelning i var mening innebar.
Det ar inte uppenbart att det som presenteras som effektivitetshdjande ar det i verkligheten.
Eftersom utredningen ar sd knapphéndig gar det dock inte att utifran dess diskussion bedéma
huruvida forslagen ar rimliga.

Utokat samarbete pG omrdden ndrmare investeringsverksamheten (Sidan 106)

Andra AP-fonden delar den oro roérande de negativa effekter som ett obligatoriskt krav pa
samverkan kan komma att innebédra som promemorian ger uttryck for. Utredaren skriver att "det
givetvis viktigt att se till att dessa samarbeten, inte ens indirekt, begrdnsar oberoendet i
kapitalférvaltningen”. Som sadant haller Andra AP-fonden med om att samverkan ska begrénsas
till omraden av administrativ art, dock med férbehallet att promemorian inte presenterat nagot
stod foér premissen att samverkan ska vara obligatorisk. Aven de s& kallat administrativa
funktionerna, dr dock genom system och rutiner integrerade i investeringsverksamheten. De ar
darfor inte oproblematiskt att samarbeta kring dessa pa ett mer kostnadseffektivt satt &n som
sker idag.
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Sammanfattande slutsatser (Sidan 107)

Andra AP-fonden instammer i att “risken for att indirekt bérja begrinsa oberoendet i
férvaltningsverksamheterna sdtter grénser for hur langt samarbetet och resursdelningen mellan
fonderna kan tas, enligt detta alternativa férslag.”. Bast lampade att ansvara fér den
gransdragningen torde vara AP-fonderna.

Det framgar fortfarande inte varfor sjalva grundpremissen att samverkan ska vara obligatorisk
skulle vara sann, speciellt i ljuset av all samverkan som kommit till stdnd mellan AP-fonderna i
avsaknad av obligatoriska krav. Det framstar som mer d&ndamalsenligt att Iamna &t AP-fonderna
sjdlva att sOka samverkan inom omraden dar det bedoms tillféra varde. Detta arbete kan
utvarderas I6pande inom ramen for regeringens arliga utvardering av AP-fonderna. Genom en
sadan ordning undviks ocksa att samverkansomraden, som i praktiken inte ar vardeskapande,
lagfasts. Det framstar generellt som underligt att detaljreglera AP-fonderna pa det vis som
foreslas.

Avslutande kommentar och slutsats (Sidan 108)

Det konstateras igen att "De [tre stockholmsbaserade fonderna] har rért sig mot en mer likartad
tillgdngsallokering av forvaltat kapital [..]". Huruvida detta stdmmer gar inte att utldsa fran
utredningen da det inte tidigare berorts i avsnittet. Pa fyra rader text stalls alternativet i avsnitt
5.4.2 och det i féreliggande avsnitt mot varandra, med “slutsatsen” att alternativet i avsitt 5.4.2 ar
att foredra. Det gar inte att forstd hur den avvagningen gatt till.

Den omsorgsfulla avwagning mellan, a ena sidan, potential for 6kad nettoavkastning och, a andra
sidan, risker och kostnader, som ar kritisk saknas saledes. Hade en noggrann avvéagning skett,
utifran den information som ges i konsekvensbeskrivningen, sa dr det svart att se att promemorian
hade kommit samma slutsats.
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