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Remissvar 6ver promemorian Oversyn av buffertfonderna (Fi2024/01410)

Fjarde AP-fonden ("AP4") lamnar harmed sitt remissvar éver promemorian Oversyn av buffertfonderna
(Fi2024/01410) ("Promemorian”).

Remissvaret inleds med en sammanfattning av AP4:s huvudsakliga kommentarer avseende Promemorians tva
alternativ vad galler de tre stockholmsbaserade buffertfonderna. Darefter foljer en férdjupad analys och
beskrivning avseende de omraden i Promemorian som AP4 har valt att kommentera.

AP4 menar att det ar bra och naturligt att regelbundet se 6ver det allmanna pensionssystemet och
férvaltningen av pensionssystemets buffertkapital. Detta ar viktigt for att sakerstélla att pensionssystemet och
forvaltningen av buffertkapitalet pa ett sa bra satt som majligt lever upp till de malsattningar som finns och
for att sakerstalla fortroendet for pensionssystemet hos det svenska folket.

AP4 valkomnar darfor att pensionsgruppen har initierat flera utredningsprocesser kring hur pensionssystemet
kan utvecklas och stirkas, bland annat utredningen Oversyn av buffertfonderna, vilken behandlas i detta
remissvar.

Promemorian belyser komplexitet och risker férenade med de féreslagna alternativen kring de
stockholmsbaserade fonderna. AP4 noterar att en uttémmande och 6verskadlig konsekvensanalys saknas. En
sadan hade varit till nytta for att underlatta ett slutligt beslut. Bland annat hade det varit vardefullt om de
foreslagna alternativen dven pa ett tydligt satt hade stallts mot nuvarande situation.

AP4 noterar dven att Promemorian endast oversiktligt beror de forutsattningar som behdver komma pa plats
for att 6ka sannolikheten for en lyckosam implementering av Promemorians tva alternativa forslag for de
stockholmsbaserade fonderna. AP4 menar att méjligheten till framgéng for respektive alternativ ar helt
beroende av att ratt forutsattningar ges och AP4 har darfér betonat dessa fragor i detta remissvar.

Oavsett vad det slutliga beslutet blir, kommer AP4 med kraft och engagemang bidra till att beslutet
implementeras pa basta satt for pensionssystemet.
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AP4:s sammanfattande kommentarer avseende de stockholmsbaserade fonderna

e  Vilskotta fonder: AP4 delar Promemorians uppfattning att de stockholmsbaserade fonderna ar
valskotta, kostnadseffektiva och har gott internationellt renommé.

e Professionella och kompetenta: AP4 menar dartill att de tre fonderna sedan starten av det
reformerade pensionssystemet har byggt upp professionella och kompetenta
kapitalférvaltningsorganisationer, vilka har levererat en hég och internationellt konkurrenskraftig
avkastning saval som etablerat sig som foredomen inom hallbarhet.

e Bygga vidare pa styrkor: Forslag pa eventuella forandringar bor darfor utga fran och pa basta satt
bygga vidare pa de styrkor och kompetenser som har byggts upp under lang tid.

e  Ritt forutsdttningar centralt: AP4 menar att mojligheten till framgang for Promemorians tva alternativ
ar helt beroende av de forutsattningar som skulle ges. Med rétt forutsattningar (se nedan) kan bagge
alternativen vara varda att 6vervaga. | jamforelse med 6kad samverkan sa har konsolidering storre
potential att ta tillvara pa synergier, men innebar samtidigt storre risker.

Sammanfattande kommentarer pa férslaget En viss konsolidering av de stockholmsbaserade fonderna

e  Stordriftsfordelar: AP4 delar Promemorians uppfattning att det finns stordriftsférdelar inom
kapitalforvaltning, och att konsolideringsalternativet har storst frinetsgrader att ta tillvara pa sadana.

e  Komplext projekt: AP4 delar Promemorians uppfattning att en konsolidering skulle vara komplex och
riskfylld, och innebé&ra betydande direkta och indirekta kostnader, samt en pataglig risk fér negativ
paverkan pd avkastningen i samband med denna.

e  Framgangsrik konsolidering kravs: Den komplexitet samt kostnader och risker forenade med en
konsolidering gor att en sddan maste bli framgangsrik for att sakerstalla att realiserade stordrifts-
fordelar dver tid ska Overstiga kostnader och eventuellt férlorade varden under en sammanslagning.

¢ Nodvindiga forutsittningar: Enligt AP4 r nedanstaende forutsattningar helt centrala for att
mojliggora en framgangsrik konsolidering:

o En konsolidering behéver goras offensivt med fullt fokus pa forvaltningsuppgiften, med en
ambition att maximera synergier kring kompetens och férvaltningspotential.

o  Enframgangsrik konsolidering kréver en klart definierad styrning med en tydlig ansvarsférdelning
och stor beslutskraft.

o Den eller de fonder som utses att ansvara for den framtida forvaltningen av buffertkapitalet bor
erhalla ansvaret och beslutsmandatet att genomféra en eventuell konsolidering.

o  AP4 avstyrker darfér Promemorians férslag om en genomférandekommitté.
o  Ges ratt forutsattningar kan konsolideringsalternativet vara vart att genomféra.

e  Urvalskriterier: AP4 instammer med Promemorian att nedanstaende urvalskriterier &r av stor betydelse
for val av kvarvarande fonder.

o nuvarande fondstorlek (bevisad férmaga och potential till ldngsiktig avkastning),

o  kvarvarande diversifiering (tillgdngsallokering, skillnader i implementeringsval och
forvaltningsstrategier),

o potential till framtida samarbete (existerande och pabodrjade samarbeten mellan kvarvarande fonder
inom till exempel systeminfrastruktur med potential till fortsatt effektivisering).
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e  Erfaren ledning: AP4 vill dven betona vikten av erfaren och stabil ledning hos den eller de fonder som
far till uppgift att genomfoéra en eventuell mycket komplex konsolidering.

o  AP4vill i detta sammanhang speciellt lyfta fram gedigen erfarenhet fran att leda stora
kapitalforvaltningsorganisationer under komplexa férandringsprocesser.

o Aven stor erfarenhet fran férvaltningen av buffertkapitalet i det allmanna pensionssystemet och
tidigare forandringar i buffertfondernas verksamhet torde vara vardefullt.

Sammanfattande kommentarer pa forslaget Okad samverkan inom befintlig organisationsstruktur

e Mojliga kostnadsbesparingar: AP4 delar Promemorians uppfattning att 6kad samverkan inom befintlig
organisationsstruktur kan leda till kostnadsbesparingar. Med ratt forutsattningar (se nedan) behéver en
Okad samverkan heller inte patagligt paverka buffertfondernas mojligheter att bedriva sjalvstandiga
forvaltningsverksamheter.

o  AP4 menar att potentialen fér sddana besparingar, i kombination med att flera risker och
alternativkostnader som foljer med en eventuell konsolidering kan undvikas, gor att detta alternativ
kan vara vart att 6vervaga.

e Detaljerad lagstiftning: AP4 avstyrker dock Promemorians forslag om detaljerad lagstiftad precisering
avseende omraden for obligatorisk samverkan. Ett sddant forslag skulle riskera att ge upphov till
otydligheter kring styrelsernas och verksamhetsledningarnas ansvar respektive befogenheter. Det skulle
ocksa riskera att befasta en statisk organisationsstruktur och darmed hdmma flexibiliteten och den
I6pande utvecklingen av samverkansformer dver tid.

o | férhallande till en 6kad samverkan med en detaljerad lagstiftning enligt Promemorians forslag sa
ar en konsolidering baserad pa ovan beskrivna forutsattningar att foredra.

e Uppdra at AP-fonderna: AP4 anser att forutsattningarna for framgang skulle vara battre om det i
stallet via lagstiftningen uppdras at AP-fonderna att sjélva utforma detaljerna kring en 6kad samverkan,
pa samma satt som AP-fonderna idag har ett lagstadgat uppdrag att samverka kring vérdegrund och
foéreddmlig forvaltning. AP-fonderna skulle sedan dven kunna uppdras att Idpande redovisa effekterna
av den 6kade samverkan vid till exempel regeringens arliga uppféljning av buffertfonderna.
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Lasanvisning

Efter ovanstdende sammanfattning av AP4:s huvudsakliga kommentarer avseende Promemorian foljer nedan
AP4:s analys och beskrivning avseende de omraden i Promemorian som AP4 utifran sitt perspektiv har valt
att kommentera. Rubriksattning och ordning foljer dispositionen i Promemorian.

5.1 Forenklad administration
AP4 instdammer i Promemorians beskrivningar och motiv avseende forenklad administration for AP-fonderna.

e AP4 instammer i Promemorians férslag om elektronisk underskrift av styrelseprotokoll, APL 3 kap. 7 §.
e AP4 instammer i Promemorians férslag om sekretess vid anstéllning av vd i Offentlighets och
sekretesslagen 39 kap. 5 b §.

5.2 Andamalsenlig kompetens i styrelserna

Fradgor rorande styrelsens sammansattning och kompetens ar huvudmannens ansvar, och ndgot som AP4
generellt inte har synpunkter pa. Utifrdn denna utgangspunkt aterges nedan erfarenheter fran arbetet i AP4:s
styrelse som information till huvudmannen.

5.2.1 Styrelsens roll for en effektiv kapitalforvaltning

AP4 instdmmer i Promemorians beskrivning av problemet med den i jamférelse med andra liknande uppdrag
forhallandevis l1aga ersattningen till styrelseledamaoterna i AP-fonderna. Promemorian anger till exempel

att "relativt jimférbara statliga bolag dr styrelsearvodet i AP-fonderna ldgre och att arvodet i banker och
forscdkringsbolag dessutom ligger éinnu mycket hégre”.

e AP4 anser att marknadsmassiga styrelsearvoden utgor ett viktigt signalvarde och verktyg for att
attrahera och behélla relevant kompetens i AP-fondernas styrelser.

5.2.2 En precisering av det lagstadgade kompetenskravet for styrelseledaméter

Promemorian foreslar nio specifika kompetenskrav i APL 3 kap. 2 § “kapitalférvaltning, finansiell ekonomi,
makroekonomi, illikvida tillgdngar, hallbarhet, ledarskap, dgarstyrning, pensionssystem och offentlig
férvaltning”.

Aven om detta &r relevanta kompetenser s& ar det en omfattande kravlista som dels kraver en kvalitativ
beddmning och som dels kan vara praktiskt svar att till fullo uppfylla i en styrelse som enligt forslaget ska
minskas fran nio till sju ledaméter. Att infora en sa detaljerad kravlista i lagstiftningen riskerar ocksa att
hamma en I6pande anpassning av kompetenskraven utifran eventuellt forandrade behov fran verksamheten.
Preciseringen av detaljerade kompetenskrav ar ocksa av en detaljgrad som AP4 bedémer ar mer relevant att
inkludera i regeringens Policy fér styrning och utvérdering av AP-fonderna, i vilken det dven ar enklare att vid
behov uppdatera kompetenskraven.

e AP4 foreslar att detaljerade kompetenskrav for styrelsens sammansattning anges i regeringens
styrdokument Policy fér styrning och utvérdering av AP-fonderna istéllet for att inforas i APL 3 kap. 2 §.
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5.2.3 och 5.2.4 Antalet ledamoter respektive nomineringsratt

AP4:s uppfattning ar att styrelsearbetet med nio ledamaoter har fungerat val. AP4 menar dven att
nomineringsratten har ett varde da den ger en bred samhallsforankring i AP-fondernas styrelser. Har ar det
ocksa viktigt att papeka att samtliga styrelseledamoter dven idag utses av regeringen pa grundval av sin
kompetens att framja fondforvaltningen, vilket gor att AP4 ser begransad risk fran nomineringsratten i detta
avseende. | 6vrigt har AP4 inte ndgra kommentarer kring dessa forslag i Promemorian.

5.3 Ett inforlivande av Sjatte AP-fonden i buffertfondsystemet
De tva alternativen for AP6

AP4 har inte nagra synpunkter pa valet mellan de tva alternativen fér AP6, att antingen féra 6ver AP6:s
verksamhet och kapital till AP2, respektive att behalla AP6 som en fristdende AP-fond.

AP4 menar att de argument som anfors i Promemorian for att inte organisatoriskt inordna AP6 under AP2 &r
an mer relevanta for en bedémning av en eventuell konsolidering av de stockholmsbaserade AP-fonderna.
En konsolidering av de stockholmsbaserade fonderna skulle beréra ett vasentligt storre fondkapital, saval vad
galler likvida som illikvida tillgdngar, och aven en betydligt storre bredd av olika tillgdngsslag, vilket gor
riskerna for negativ paverkan pa avkastningen och for omstallningskostnader vasentligt storre vid en
konsolidering av buffertfonderna i Stockholm &n vid eventuella férandringar som berdr AP6. Denna bredd
och storlek vad géller de stockholmsbaserade fonderna 6kar dven personalriskerna proportionellt. De flesta
av namnda risker forstarks ocksa ytterligare av att de stockholmsbaserade fonderna operativt skoter den
I6pande forvaltningen internt for en betydande del av tillgangarna.

Férslag om integration av AP6 i buffertfondsystemet

AP4 anser att det ar oklart hur Promemorians férslag om att integrera AP6 i buffertsystemet ska fungera i
praktiken. Huvuddelen av tillgdngarna i AP6 ér illikvida och de utgér mindre @n 4 procent av de samlade
tillgdngarna i buffertfonderna. AP4 staller sig ocksa fragande till vardet av Promemorians forslag att AP6 efter
samrad med Pensionsmyndigheten sjélva ska besluta om nar tillgdngar kan dverforas till pensionssystemet.
Detta avviker fran lagkravet for AP1-AP4 om nddvandig beredskap for att kunna dverféra medel till
Pensionsmyndigheten.

e AP4 finner det oklart pa vilket satt som Promemorians forslag om dverféring av medel fran AP6 till AP1-
AP4 i praktiken integrerar AP6 i buffertfondssystemet.

Férslag om att AP6 ska bista AP1-AP4 och AP7

Vad galler Promemorians forslag att "AP6 ska bistd AP1-AP4 och AP7 i forvaltningen av aktier som inte ér
upptagna till handel pé en reglerad marknad enligt det som myndigheterna i enskilda fall kommer Gverens om”
s& menar AP4 att sddan samverkan redan sker idag nar fonderna var for sig har identifierat attraktiva
investeringsmojligheter och har en gemensam syn pa investering och dgande. For detta behdvs ingen ny
lagstiftning.
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e AP4 ser begransad betydelse av Promemorians forslag att AP6 ska bistd AP1-AP4 och AP7 i
férvaltningen av aktier som inte ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i lagen om Sjatte AP-
fonden 3 kap. 10 §.

5.4 Stordriftsfordelar i de stockholmsbaserade buffertfonderna

AP4 delar Promemorians uppfattning att de stockholmsbaserade fonderna ar valskotta, kostnadseffektiva,
med gott internationellt renommé och som under en rad av ar har bedrivit effektiviseringsarbete.

AP4 menar dartill att de tre fonderna sedan starten av det reformerade pensionssystemet har byggt upp
professionella och kompetenta kapitalforvaltningsorganisationer, har levererat en hog avkastning som har
bidragit till att starka pensionssystemet och som dven ar internationellt konkurrenskraftig, erbjuder god
diversifiering och ar internationella féredémen inom hallbarhet.

e De stockholmsbaserade fonderna har till exempel vasentligt dvertraffat utvecklingen for inkomstindex
sedan start 2001, och 6ver 10 respektive 5 ar. Det innebar att fonderna pa ett betydande satt har
bidragit till att starka det allmdnna pensionssystemet.

e  De stockholmsbaserade fonderna har dven overtraffat avkastningen for den internationella
jamforelsegrupp av pensionsfonder for samtliga tidshorisonter som redovisas i regeringens arliga
utvardering av AP-fonderna for 2023.

e AP-fondernas kostnadseffektivitet utvarderas arligen i en internationell kostnadsjamforelse som gors av
CEM Benchmarking. AP4:s kostnadsniva i senaste undersdkningen avseende 2022 var cirka 37 procent
lagre &n fér den internationella jamférelsegruppen. Aven 6vriga stockholmsbaserade buffertfonder &r i
motsvarande grad kostnadseffektiva.

Forslag pa eventuella forandringar bor darfor ta utgangspunkt i hur valfungerande de tre
stockholmsbaserade fonderna ar idag och bygga vidare pa de styrkor och kompetenser som har byggts upp
under lang tid.

5.4.1 En viss konsolidering av de stockholmsbaserade fonderna

AP4 delar Promemorians uppfattning att en konsolidering skulle vara komplex och riskfylld. En sadan skulle
innebara betydande direkta och indirekta kostnader samt en pataglig risk for negativ paverkan pa
avkastningen under en tidsmassigt tdmligen utdragen konsolidering. Utdver det skulle osakerheter infér och
under en eventuell konsolidering riskera forlust av kompetens, férvaltningserfarenhet, investeringskultur,
under lang tid etablerade investeringsprocesser saval som andra mjuka varden.

AP4 delar Promemorians uppfattning att det finns stordriftsférdelar inom kapitalférvaltning, och att
konsolideringsalternativet har storre frinetsgrader att ta tillvara pa sddana an samverkansalternativet.
Kombinationen av val fungerande buffertfonder och ovan ndamnda komplexitet samt risker gor dock att det
krévs en framgangsrik konsolidering for att sakerstélla att realiserade stordriftsfordelar dver tid ska dverstiga
kostnader och eventuellt forlorade vérden under en sammanslagning.

Enligt AP4 ar nedanstaende forutsattningar helt centrala for att mojliggora en framgangsrik konsolidering
fran tre till tva stockholmsbaserade fonder som skapar sa stora varden for pensionssystemet som mojligt:
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e AP4 menar att en mycket viktig forutsattning for en framgangsrik konsolidering ar att den gors offensivt
med fullt fokus pa forvaltningsuppgiften, och att skapa basta méjliga betingelser for att generera en sa
god framtida langsiktig avkastning som majligt. Malsattningen bor vara att ta tillvara pa de styrkor som
over tid byggts upp i respektive fond och utifrdn dessa maximera synergier kring kompetens och
forvaltningspotential. En konsolidering med ett huvudsakligt fokus pa att minimera kostnader skulle
innebara pataglig risk for forlust av forvaltningskompetens och under lang tid uppbyggda vérden, med
medféljande 6kade risk negativ paverkan pa avkastningen.

e AP4 betonar dven att en framgangsrik konsolidering kréver en klart definierad styrning med en tydlig
ansvarsférdelning och stor beslutskraft. Ett konsolideringsprojekt maste ocksa ges goda forutsattningar
att vid behov agera skyndsamt, for att hantera komplexitet och minimera riskerna férknippade med en
sadan.

e AP4 anser att den eller de fonder som utses att ansvara fér den framtida férvaltningen av
buffertkapitalet ska erhalla ansvaret och beslutsmandatet att effektivt kunna driva pa och genomféra en
eventuell konsolidering.

e AP4 avstyrker darfér Promemorians forslag om en genomférandekommitté.

e  AP4 anser att om réatt forutsattningar ges sa kan konsolideringsalternativet vara vért att genomfora.

Fordelning till en eller tva befintliga, mottagande fonder

Vad galler de tva konsolideringsalternativen menar AP4 att alternativet att en fond konsolideras in i en annan
(och att den andra kvarvarande fonden inte berdrs) innebar lagre operationella risker i samband med en
konsolideringsprocess, vilket forstas ar ett starkt argument for detta alternativ.

Alternativet att tillgangarna i en fond férdelas mellan de tva kvarvarande fonderna kan sannolikt erbjuda
nagot mer flexibilitet vad galler att ta tillvara kompetens och forvaltningssynergier, en stérre potential att
minska transaktionskostnader, samt ndgot 6kad jamforbarhet dver tid med mer likvardiga fonder
(Jamforbarhet var ett av huvudsyftena med nuvarande konstruktion, och ndgot som far anses ha tjanat
pensionssystemet val.)

e  AP4 anser att alternativet att en fond konsolideras in i en annan fond har den viktiga fordelen att det
innebar lagre operationella risker i samband med konsolideringen. Sammantaget vager likval for- och
nackdelar mellan de olika alternativen relativt jamnt.

e  AP4 ar dock av uppfattningen att ovan angivna viktiga forutsattningar (en offensiv konsolidering med en
tydlig ansvarsfordelning) ar av storre betydelse for en framgangsrik konsolidering an valet att en fond
konsolideras in i en eller tva kvarvarande fonder.

Kriterier for val av kvarvarande fonder

AP4 instammer i att de urvalskriterier som Promemorian foreslar ar av stor betydelse for val av kvarvarande
fonder. Med fokus pa langsiktigt varde for pensionssystemet haller AP4 med Promemorian om att féljande
tre konkreta dimensioner bor fa stor betydelse vid val av kvarvarande fonder:

e Nuvarande fondstorlek: Fonderna hade vid start 2001 lika stort kapital, vilket gor att nuvarande
fondstorlek ar ekvivalent med verifierad formaga att leverera god langsiktig avkastning. En god
avkastning under en sddan lang tidsperiod ar en tydlig indikation om en professionell och kompetent
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forvaltningsorganisation med stort uppbyggt strukturkapital i form av forvaltnings- och portfoljstruktur,
val utvecklade investeringsprocesser med disciplinerat risktagande samt god uppfdljning och kontroll av
risk. Detta i sin tur ar en stark indikator for stor potential dven for framtida god langsiktig avkastning.

e  Kvarvarande diversifiering: Ett viktigt argument for att ha flera AP-fonder ar den diversifiering som det
tillfor forvaltningen av buffertkapitalet. | detta sammanhang ar forstas skillnader i tillgdngsallokering
viktigt. Men aven skillnader i sddant som investeringsfilosofi, forvaltnings- och portfoljstruktur,
implementeringsval samt investeringsprocesser tillfor diversifiering. Namnda dimensioner dr uppbyggda
under lang tid och tenderar att bli en del av en forvaltningsorganisations "DNA", och darmed ocksa
bestandiga over tid.

e  Potential till framtida samarbete: Aven efter en eventuell framtida konsolidering blir det viktigt med ett
gott samarbete mellan de kvarvarande fonderna for att pa basta satt ta tillvara pa stordriftsférdelar och
sdkerstélla effektivitet. Viktiga indikationer for denna potential ar den tradition och historia av
samverkan som finns mellan de berdrda fonderna och an mer konkret existerande och befintliga
samarbeten inom till exempel systeminfrastruktur med stor potential till fortsatt effektivisering mellan
kvarvarande fonder.

Som namnts ovan skulle en konsolidering vara komplex savél som riskfylld. Av detta skél vill AP4 dven betona
vikten av erfaren och stabil ledning hos den eller de fonder som far till uppgift att genomféra en eventuell
konsolidering. Av speciell betydelse vill AP4 i detta sammanhang lyfta fram gedigen erfarenhet fran att leda
stora kapitalférvaltningsorganisationer under komplexa férandringsprocesser. Aven stor erfarenhet fran
forvaltningen av buffertkapitalet i det allmanna pensionssystemet och tidigare férandringar i
buffertfondernas verksamhet torde vara vardefullt.

Inom ramen for viktiga kriterier for att sékerstélla stor potential att leverera god framtida langsiktig
avkastning &r det ocksa vart att namna en organisation med en verifierad ambition att alltid ligga i
internationell framkant och standigt utvecklas, samt ett modernt portféljsystem som pa ett kraftfullt satt kan
understddja férvaltning saval som effektiva och operationellt sakra processer.

5.4.2 Okad samverkan inom befintlig organisationsstruktur

AP4 delar Promemorians uppfattning att 6kad samverkan inom befintlig organisationsstruktur kan leda till
kostnadsbesparingar. Om ratt forutsattningar ges (se nedan) kan detta ocksa ske utan att patagligt paverka
buffertfondernas mojligheter att bedriva sjalvstandiga forvaltningsverksamheter. AP4 menar att potentialen
for sddana besparingar, i kombination med att flera risker och alternativkostnader som féljer med en
eventuell konsolidering kan undvikas, gor detta alternativ vart att dvervaga.

AP4 avstyrker Promemorians forslag om detaljerad lagstiftad precisering avseende omraden for obligatorisk
samverkan - "Samverkan ska omfatta dtminstone samlokalisering, kansli for personalfrdagor, ekonomifunktion,
upphandlingar, juristfunktion, IT-plattform, sdkerhet och informationssikerhet, kommunikationsfunktion, ESG-
kansli, systemfdrvaltning och afférsverksamhet”.

Ett lagférslag med en sadan detaljeringsgrad skulle riskera att ge upphov till otydligheter kring styrelsernas

och verksamhetsledningarnas ansvar respektive befogenheter. Det skulle ocksa riskera att befasta en statisk
organisationsstruktur och ddrmed hamma flexibiliteten och den I6pande utvecklingen av samverkansformer
over tid. (Vi vill dven papeka att begreppet "affdrsverksamhet"” i foreslagen lagtext ar otydligt och riskerar att
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forvaxlas med sjélva kapitalforvaltningen. Att sékerstélla oberoende i kapitalférvaltningen éar sjalva syftet med
att ha flera fonder, och inskriven i APL.)

AP4 anser att forutsattningarna for en framgangsrik samverkan skulle vara betydligt battre om det i stallet via
lagstiftningen uppdras at AP-fonderna sjalva att utforma detaljerna kring en 6kad samverkan, pa samma satt
som AP-fonderna idag har ett lagstadgat uppdrag att samverka kring vardegrund och féredomlig férvaltning.
AP-fonderna skulle sedan aven kunna uppdras att [6pande redovisa effekterna av den 6kade samverkan, i
samband med regeringens arliga uppfoljning av buffertfonderna.

e AP4 avstyrker Promemorians forslag om en detaljerad lista pa omraden for obligatorisk samverkan i APL
4 kap. 2 c §. | forhdllande till en 6kad samverkan med en detaljerad lagstiftning enligt Promemorians
forslag sa ar en konsolidering baserad pa tidigare beskrivna forutsattningar (en offensiv konsolidering
med en tydlig ansvarsfordelning) att féredra.

e AP4 foreslar for detta alternativ istéllet att det pa samma Overgripande satt som anges i APL 4 kap. 2 a-b
§ om samverkan kring foredomlig forvaltning uppdras at AP-fonderna att ta fram gemensamma riktlinjer
for hur sadan samverkan ska ske, vilken sedan kan utvarderas vid till exempel regeringens arliga
uppféljning av buffertfonderna.

5.5 Andrade placeringsregler

5.5.1 Valutasakring

AP4 instdmmer i Promemorians beskrivning av att nuvarande reglering for AP6:s valutaexponering ar
begrénsande och kostsam for forvaltningen.

e AP4 instammer i Promemorians forslag att om AP6 inte avvecklas kan bestammelsen om
valutaexponering som galler for den fonden tas bort i lagen om Sjatte AP-fonden 3 kap. 2 §.

Vad galler valutaexponeringen for AP1-AP4 sa utgor radande lagstadgade begransning om 40 procent séllan
ett praktiskt problem. Givet de stora frihetsgrader som i 6vrigt finns i placeringsreglerna menar AP4 att det
vore rimligt att anda 6vervaga att ge AP1-AP4 dkade mojligheter att sjalvstandigt besluta om
valutaexponering.

5.5.2 En dndamalsenlig reglering av buffertfondernas investeringar i onoterade bolag

Promemorian berdr behov av 6kad andel illikvida investeringar vid en konsolidering av buffertfonderna i
Goteborg, se aven Promemorian 5.4.1.

e AP4 instdmmer i Promemorians forslag om en hogsta andel illikvida tillgdngar om 45 procent vid
investeringstillféllet i APL 4 kap. 8 § i samband med en eventuell konsolidering av fonderna i Géteborg.
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Okade réstrattsandelar for noterade investeringar

AP4 instdmmer i Promemorians forslag att om en konsolidering av de stockholmsbaserade fonderna
genomfors kommer det att vara nédvandigt att hdja begransningen vad galler rostetal for noterade
investeringar fran 10 till 15 procent.

Vid 6vervagande kring en konsolidering bor aven motivet till nuvarande antal fonder och hogsta
rostrattsandel beaktas, vilket beskrivs i Prop. 1999/2000:46 sid. 99. Dar anges det vara lampligt att begrénsa
enskild AP-fonds dgande och att det inte ar motiverat att staten tar pa sig foretagsledningsfragor. Denna
dimension var viktig vid utformningen av nuvarande lagstiftning, men berérs inte i Promemorian.

e AP4instammer i Promemorians forslag om 6kad rostrattsandel fran 10 till 15 procent i APL 4 kap. 9 § i
samband med en konsolidering av de stockholmsbaserade fonderna.

Okade rostrittsandelar for onoterade investeringar

Promemorian foreslar att hdja begransningen vad géller rostetal for onoterade investeringar fran 35 till 50
procent som en foljd av en viss konsolidering av de stockholmsbaserade fonderna.

AP4 vill belysa att for ett av de tva foreslagna konsolideringsalternativen, det som innebér att en fond
konsolideras in i en annan (och att den andra kvarvarande fonden halls utanfér), kommer dessa 6kade
rostrattsandelar inte att vara tillrackliga vad géller onoterade investeringar.

Ett exempel pa detta &r Polhem Infra som till en tredjedel vardera samags av AP1, AP3 och AP4. Om tva av
dessa tre fonder skulle komma att konsolideras kommer dgarandelen att 6ka till 67 procent i en av fonderna,
om ingen separat omférdelning gors. Ett battre alternativ an en tvingande omférdelning skulle vara att i
stallet ge ett undantag for tillgdngar som bryter mot begrénsningen i rostrattsandelar i samband med en
eventuell konsolidering.

o AP4 foreslar att Promemorians forslag om 6kad rostrattsandel till 50 procent i APL 4 kap. 9 § hojs till 67
procent, alternativt att undantag ges for tillgangar som bryter mot begrénsningen i rostrattsandelar i
samband med en eventuell konsolidering.

5.6 Rapportering av illikvida tillgangar

AP4 instammer med Promemorian om vikten av utveckling av marknadspraxis vad géller transparens i
forvaltningsavgifter for illikvida investeringar saval som for underliggande externa forvaltare i
partnerskapsstrukturer.

e AP4 instdmmer i Promemorians forslag att AP-fonderna bor verka for 6kad transparens vad galler
prestationsbaserade erséttningar for forvaltningen av illikvida tillgadngar samt 6kad transparens for
underliggande fondférvaltare i partnerskapsstrukturer. Det ar en utveckling som fonderna kan verka for i
avtal med externa forvaltare och bidra till utveckling av marknadspraxis.

e AP4 instammer i Promemorians beddmning att det inte finns skal att andra AP-fondernas process for att
vardera illikvida tillgdngar.
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e  AP4 instammer i Promemorians beddmning av behov av transparens kring dgarstyrning av illikvida
investeringar. AP4 har en redan riktlinjer for dgarstyrning av illikvida investeringar.

Promemorian foreslar en andrad metod for att presentera periodiserade kostnader avseende
forvaltningsavgifter hanforliga till extern fondforvaltning av illikvida tillgdngar. Nuvarande redovisning
baseras pa tidpunkten for da externa forvaltare formellt fakturerar forvaltningsarvoden och da skickar en
formell betalningsbegaran till respektive AP-fond. Promemorian foreslar istallet att AP-fonderna ska
uppskatta och periodisera forvaltningsarvoden utifran respektive forvaltningsavtal, och inte utifran nar
forvaltare valjer att fakturera dessa arvoden.

Den skillnad i rapportering som forslaget skulle kunna innebéra i foérhallande till nuvarande hantering
bedomer AP4 vara relativt liten och inte vasentlig och darfér inte ar motiverad, givet de extra kostnader och
administration en sadan forandring skulle innebara. AP-fondernas externa revisorer har heller inte ifragasatt
nuvarande tillvdgagangssatt da de har gjort samma bedémning som AP-fonderna att skillnaden i redovisning
skulle vara relativt liten och inte av vasentlig storlek.

e AP4 avstyrker Promemorians forslag om att presentera periodiserade kostnader avseende
forvaltningsarvoden for illikvida tillgangar.

o AP4 foreslar istéllet att redovisningen av forvaltningsarvoden fortsatt baseras pa nar arvoden faktureras.

6. Overgangsfragor och ikrafttradande
6.1 Genomforandefragor betriffande konsolideringsforslagen
Forutsattningar fér en framgangsrik konsolidering och styrning

AP4 delar Promemorians uppfattning att en konsolidering skulle vara komplex och riskfylld. En sddan skulle
innebdra betydande direkta och indirekta kostnader samt en pataglig risk for negativ paverkan pa
avkastningen under en tidsmassigt tdmligen utdragen konsolidering. Utdver det skulle osdkerheter infor och
under en eventuell konsolidering riskera forlust av kompetens, férvaltningserfarenhet, investeringskultur,
under 1dng tid etablerade investeringsprocesser saval som andra mjuka varden.

AP4 delar Promemorians uppfattning att det finns stordriftsférdelar inom kapitalférvaltning, och att
konsolideringsalternativet har storre frihetsgrader att ta tillvara pa sddana dn samverkansalternativet.
Kombinationen av val fungerande buffertfonder och ovan ndamnda komplexitet samt risker gor dock att det
krévs en framgangsrik konsolidering for att sékerstélla att realiserade stordriftsfordelar 6ver tid ska 6verstiga
kostnader och eventuellt forlorade varden under en sammanslagning.

Enligt AP4 &r nedanstdende forutsattningar helt centrala for att mojliggéra en framgangsrik konsolidering
fran tre till tvd stockholmsbaserade fonder som skapar s stora varden for pensionssystemet som majligt:

e AP4 menar att en mycket viktig forutsattning for en framgangsrik konsolidering ar att den gors offensivt
med fullt fokus pa forvaltningsuppgiften, och att skapa basta mojliga betingelser for att generera en sa
god framtida langsiktig avkastning som majligt. Malsattningen bor vara att ta tillvara pa de styrkor som
over tid byggts upp i respektive fond och utifran dessa maximera synergier kring kompetens och
forvaltningspotential. En konsolidering med ett huvudsakligt fokus pa att minimera kostnader skulle
innebara pataglig risk for forlust av forvaltningskompetens och under lang tid uppbyggda varden med
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medfdljande dkade risk for negativ paverkan pa avkastningen. Det viktigaste ar att som hogsta prioritet
bygga vidare pa befintliga styrkor for att sakerstalla en férvaltning i varldsklass, och sedan darefter och
over tid ta tillvara pa méjliga kostnadssynergier.

e AP4 betonar dven att en framgangsrik konsolidering kréver en klart definierad styrning med en tydlig
ansvarsfordelning och stor beslutskraft. Ett konsolideringsprojekt maste ocksa ges goda forutsattningar
att vid behov agera skyndsamt, for att snabbt och kraftfullt kunna hantera komplexitet och problem som
ofrankomligen skulle uppkomma under en konsolideringsprocess.

e AP4 anser att den eller de fonder som utses att ansvara fér den framtida férvaltningen av
buffertkapitalet ska erhalla ansvaret och beslutsmandatet att effektivt kunna driva pa och genomféra en
eventuell konsolidering.

| tillagg géller att en framgangsrik konsolidering som begransar riskerna att forlora stora varden i form av
forlorat fokus pa forvaltningen, operativa risker och personalavhopp, maste hanteras proaktivt och
skyndsamt aven under tiden fram till att ett slutligt beslut fattas. Ju langre tid som osékerhet rader kring hur
en eventuell konsolidering kommer att genomféras, desto storre blir riskerna for en problematisk och
kostsam konsolidering. Det &r darfor av stor betydelse att halla ned tiden fér processens olika steg fram till
ett slutligt beslut, och framfor allt for de tidsperioder dar speciellt stor osakerhet rader.

e AP4 instammer i Promemorians forslag att regeringen beslutar om vilken fond som ska avvecklas och
Overgripande principer for hur tillgdngar och forpliktelser ska fordelas mellan kvarvarande fonder.

e AP4 foreslar att den eller de fonder som utses att ansvara for den framtida forvaltningen av
buffertkapitalet ska erhalla ansvaret och beslutsmandatet att effektivt kunna driva pa och genomféra en
eventuell konsolidering.

e AP4 avstyrker darfor Promemorians forslag om en genomférandekommitté.

Overféring av tillgangar

AP4 anser att kvarvarande fonder skyndsamt bor ges ett helhetsansvar och évergripande kontroll av den
avvecklande fondens organisation och tillgdngar. AP4 anser att detta enklast och mest praktiskt astadkoms
genom sammansattning av, och uppdrag till, styrelsen for den fond som ska konsolideras in i en eller tva av
de kvarvarande fonderna.

AP4 bedoémer att huvuddelen av tillgdngarna kan 6verforas relativt enkelt till Idga kostnader, antingen som
overforingar “in kind” eller pa annat kostnadseffektivt satt. Det ar dock viktigt att belysa att d&ven denna typ
av overféringar kraver detaljerad kunskap kring, samt erfarenhet av, storre transaktioner, da till synes sma
detaljer i hanteringen av dven dessa i sammanhanget enkla tillgangar, kan fa stora konsekvenser for
overféringskostnadernas storlek och i férlangningen fér avkastningen.

Beslut om hanteringen av de eventuella tillgdngar som inte med enkelhet och till I1dga kostnader kan
overforas bor ges till de kvarvarande fonderna (och ocksa av enkelhetsskal bli en del av deras ordinarie
forvaltning). De kvarvarande fonderna bor salunda ges mandat att besluta om eventuell praktisk hantering av
sadana tillgangar genom att dessa till exempel kan ligga kvar i den avvecklande fonden med full radighet for
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Ovriga fragor

AP4 har identifierat vissa siffror i Promemorian som vi stéller oss fragande till och darfor féreslar att de
kontrolleras.

e  Promemorians berakning pa sid. 141 av mgjlig alternativkostnad om 0,5 procent av fondkapitalet for de
goOteborgsbaserade fonderna bedémer AP4 ar dverskattad, troligen pa grund av att ett for hogt
fondkapital har anvants i berakningen.

e Avkastningssiffror i Promemorian sid. 142 "den genomsnittliga avkastningen i Sjétte AP-fonden har varit i
genomsnitt 15,6 procent de senaste 5 dren, att jimféra med Forsta—Fjdrde AP-fondernas genomsnittliga
avkastning om 3,7 procent”. AP4 stéller sig fragande till dessa siffror och foreslar att matperioder samt
majlig forvaxling av nominell respektive real avkastning kontrolleras. For de fyra buffertfonderna ar den
genomsnittliga arliga avkastningen de senaste 5 aren (2019-2023) cirka 8,5 procent. AP4 menar aven att
5 ar ar en alltfor kort tidsperiod att jamfora avkastningen samt att jamforelser bor géras mellan fonder
med likartad investeringsinriktning och riskprofil.

Avslutande kommentar

Av Promemorian framgar tydligt att konsolidering eller inte konsolidering av de stockholmsbaserade
buffertfonderna &r en mycket komplex frdga med manga dimensioner, som det darfor inte heller finns ett
enkelt svar pa.

Oavsett vad det slutliga beslutet blir, kommer AP4 med kraft och engagemang bidra till att beslutet
implementeras pa basta satt for det allménna pensionssystemet.

AP4:s styrelse har beslutat om detta remissvar och vd har varit foredragande.

Stockholm den 31 oktober 2024

FJARDE AP-FONDEN

Niklas Ekvall
Verkstallande direktor
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