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Forsta AP-fondens remissvar pa promemorian

Oversyn av buffertfonderna

Férsta AP-fonden (“AP1”) ldamnar hdrmed sitt remissvar pa ovanstaende promemoria

(“vtredningen”).

Sammanfattning

AP1 bedomer att utredningens forslag pa det administrativa omradet skulle ge battre
forutsattningar for framtida maluppfyllelse. APa tillstyrker utredningens forfattningsforslag
avseende styrelsernas storlek och kunskapskrav pa styrelseledamaéter. Med dkade kunskapskrav pa
framtida styrelseledaméter kan dagens styrelseerséttning behdva hojas for att attrahera dnskade
profiler. Sekretess vid anstallning av verkstallande direktor skulle innebara en positiv harmonisering
med processer vid tillsattning av jamfoérbara roller i staten. Det ar ocksd positivt om elektronisk
signering mojliggors i storre utstrackning dn idag.

AP1 delar utredningens syn om vikten av att periodvis se 6ver buffertfondernas organisation
och placeringsriktlinjer for att fortsatt mota inkomstsystemets krav och behov.* AP1-4 samt AP6
har presterat val enligt de arliga utvarderingar som gors. Det ar samtidigt mojligt att andra
organisatoriska upplagg och placeringsregler hade fungerat @nnu battre. Dagens organisationer har
till exempel kritiserats for att inte ha tillrdckliga resurser for att uppfylla uppdraget (se konsultfirman
Arkwrights utvardering av AP-fonderna t o m 2023, Dnr Fi2023/03062). Storre organisationer skulle
tillexempel kunna minska risker for personberoenden och mojliggra mer specialiserade roller,
vilket kan héja potentiell avkastning genom att utveckla och attrahera sarskild kompetens. AP1
delar utredarens bedémning att det finns olika mojliga véigar till farre fonder med olika potentiella
for- och nackdelar for forvantad avkastningspaverkan, kostnader, riskprofil och tidsatgang. AP1
delar ocksa utredarens syn att det sannolikt finns skalférdelar av att ga till farre fonder, samt att
dessa ar begransade givet nuvarande investeringsstrategier och framst kan realiseras ver tid.
Mojlig hogre avkastningspotential fran en hogre andel illikvida tillgangar i systemet behover ocksa

' Buffertfonderna ska dels méta kravet pa att kunna ticka underskott i inkomstpensionssystemet nar sadant
foreligger, som for ndrvarande, och darutdver mota behovet att genom hdg avkastning dver tid bygga upp
overskott i inkomstpensionssystemet.



utvarderas utifran en mojlig dnskan om att kunna dela ut 6verskott genom till exempel en sa kallad
"gas” i inkomstpensionssystemet som for narvarande utreds (se S2024/00456). AP1 tror darfor att
vidare utredning behdvs for att identifiera en tydlig vag framat som ocksa tar avstamp i vilka
aspekter av dagens system som ses som sarskilt viktiga att bevara.

Dagens system bygger pa att konkurrens mellan ett flertal fonder med samma férutsattningar
ger riskspridning och jamforbarhet. Att kunna jamfora och utvardera hur fonderna presterat relativt
varandra i olika avseenden som avkastning, kostnadseffektivitet och ESG-utfall 6ver olika
tidshorisonter ar och har varit i fokus. Diversifiering, det vill sdga vardet av att investera i olika
tillgangar med avsikt att sanka risken och hoja forvantad avkastning for att leverera pa
inkomstpensionssystemets krav och behov, férvantas uppnas genom flera sjalvstandiga fonder,
snarare an att olika fonder specialiserar sig pa olika typer av investeringar. Pensionsmyndighetens
behov av utbetalningar sékras genom att lika stora floden rekvireras fran varje fond (AP1-APy), utifran
dessas likvardiga ataganden mot inkomstpensionssystemet och lika forutsattningar. Aven de lagfasta
kraven pa att buffertfonderna ska samverka inom olika omraden bygger pa att dessa har samma
uppdrag och lika forutsattningar att utféra det. En kritik som riktats mot dagens system ar franvaron
av en gemensam “bestallning” fran inkomstpensionssystemet till buffertfonderna av till exempel
onskat risktagande och likviditetsegenskaper (se konsultfirman Arkwrights utvardering av AP-
fonderna t o m 2023, Dnr Fi2023/03062).

AP1 bedomer att forfattningsforslag i syfte att 6ka specialisering vore varda att utreda.
Utredningen for en nyanserad diskussion om specialisering, som inte utmynnar i forfattningsforslag.
Grundtanken med att ge fonderna olika mandat och uppdrag vore att kraftsamla resurser och
kompetens inom ett visst omrade i separata organisationer istallet for att de fyra buffertfonderna har
varsin grupp som sysslar med liknande strategier inom samma tillgdngsslag, men inte pa egen hand
nar samma resultat. Som fordelar med specialisering har i tidigare utredningar framforts att
avkastningen efter kostnader for systemet kan bli hogre (se till exempel Ds 2015:34). Specialisering
har foreslagits kunna uppnas genom skilda lagstadgade investeringsriktlinjer eller att en
"bestallarnamnd” ger olika uppdrag till olika enheter utifran inkomstpensionssystemets krav och
behov.

Om fonderna blir olika eller placeringsregler andras bedomer AP1 att foljdbeslut kan behdvas.
Bade utredningens forslag om att konsolidera® AP2 och AP6 och dess férslag att ga fran tva till tre
buffertfonder genom konsolidering eller avveckling i Stockholm gor att de kvarvarande fonderna blir
olika avseende avkastnings-, likviditets-, och kostnadsprofiler. Lagstiftaren skulle behdva utforma
olika "bestallningar” till olika fonder avseende allokerat kapital, likviditetsprofil och riskniva,
exempelvis med utgangspunkt fran férslagen i tidigare utredningar (se till exempel Ds 2015:34).
Regering och riksdag skulle vidare behéva forandra sina utvarderingar for att gentemot allmanheten
besvara om de olika buffertfonderna uppfyllt sina dtaganden. Slutligen skulle lagstadgade krav pa
samverkan mellan fonderna sannolikt behdéva anpassas. Sadana konsekvenser och behov av
foljdbeslut tas inte upp i utredningen.

AP delar slutligen utredarens syn att det inte gar att peka ut en forandringsprocess som med
sakerhet kan forvantas leda till ett positivt utfall utifran den analys som nu foreligger. Samtidigt
finns kostnader och risker som inte ar utredda och varderade. Sammanfattningsvis bedémer AP1 att

* Konsolidering innebar att tva eller flera organisationer slas ihop. Tillgéngar, skulder, évriga finansiella och
icke-finansiella resurser ldaggs samman. Infor en konsolidering av organisationer kraver
arbetsrattslagstiftningen en bedémning av om férdndringen utgér en verksamhetsévergang.



forslagen avseende omstrukturering och forandringar som berdr fondmedlens likviditet &r
ofullstandiga och bedomning av dess Idmplighet kan darfor inte goras.

Synpunkter pa respektive fraga

AP1:s svar pa forslaget i denna punkt foljer utredningens rubriksattning och numrering av
rubrikerna. De lamnade férfattningsforslagen och konsekvenserna av foérslagen kommenteras i
forekommande fall i anslutning till respektive fraga.

5.1 Foérenklad administration

5.1.1 Elektronisk underskrift

Promemorians forslag: En handling som enligt lagen om allmanna pensionsfonder ska vara
undertecknad, far undertecknas med en sddan avancerad elektronisk underskrift som avses i
artikel 31 EU:s férordning om elektronisk underskrift.

AP tillstyrker forslaget. AP1 rekommenderar att motsvarande maéjlighet inférs avseende
fondernas arsredovisningar.

Samtliga styrelseledamoter ska skriva under arsredovisningen, 6 kap 4 § lag om allmanna
pensionsfonder (“APL"). | syfte att férenkla fondernas administration bor &aven fondernas
arsredovisningar, med samma resonemang som avseende styrelseprotokollen och i likhet med vad
som galler i exempelvis aktiebolag, kunna undertecknas med avancerad elektronisk underskrift. AP1
skulle darfor valkomna att motsvarande justering som nu foreslas inféras i 3 kap 7 § APL dven infors i
6 kap 4 § APL.

5.1.2 Sekretess vid anstillning av verkstallande direktor i AP-fonderna

Promemorians forslag: Sekretess ska glla i arende om anstalining av verkstallande direktor i
AP-fonderna. En definition av befattningen verkstallande direktor infors i lagstiftningen for AP-
fonderna.

AP1 tillstyrker forslaget.

5.2 Andamalsenlig kompetens i styrelserna

5.2.2 En precisering av det lagstadgade kompetenskravet for styrelseledaméter

Promemorians forslag: Bestammelsen i lagen om allmanna pensionsfonder om att
styrelseledaméter ska utses pa grundval av sin kompetens att framja fondforvaltningen, ska
preciseras genom att kompletteras med de prioriterade kompetensomradena
kapitalforvaltning, finansiell ekonomi, makroekonomi, illikvida tillgdngar, hallbarhet, ledarskap,
agarstyrning, pensionssystem och offentlig forvaltning.

AP tillstyrker forslaget. Utdver de i forslaget identifierade omradena foreslar APz att
ekonomistyrning laggs till. AP1 ser det vidare som 6nskvart att det fortydligas att tillrackliga
kunskapskrav stalls aven pa enskilda styrelseledamadter utdver styrelsen som helhet.



Utdver de listade kompetenserna skulle sarskild kompetens inom ekonomistyrning borga for att
styrelsen pa ett lampligt satt kan leda, kravstalla och félja upp hur verksamheten planerar och fordelar
resurser, utvecklar sin externa rapportering i linje med omvarldens krav, utfér sitt uppdrag utifran
delegerat mandat samt utifran pensionssystemets langsiktiga behov.

APz anser att det ar lampligt att likvardiga krav stalls pa ledaméter i alla AP-fonder.

Som utredningen uppmarksammar bor AP-fondernas styrelseledaméters forhallandevis laga
ersattning ses 6ver om kompetenskravet preciseras for att pa sa satt ge regeringen de verktyg som
behovs for att tillse en god kompetensforsdrjning till styrelserna.

5.2.3 Antalet ledamaoter i AP-fondernas styrelser

Promemorians forslag: Varje styrelse i Forsta-Fjarde, Sjatte och Sjunde AP-fonderna ska besta
av hogst sju ledamoter.

AP tillstyrker forslaget.
En ledamot anmalde skiljaktig mening, bilaga 1.

5.2.4 Nomineringsratt for arbetsmarknadens parter

Promemorians forslag: Av styrelseledamoterna i Forsta-Fjarde AP-fonderna nomineras en for
varje fond av organisationer som foretrader arbetstagarintressen och en for varje fond som
foretrader arbetsgivarintressen.

AP tillstyrker forslaget.
En ledamot anmalde skiljaktig mening, bilaga 1.

5.2.5 Ovriga styrelsefragor

Promemorians forslag: Om organisationsstrukturen for de goteborgsbaserade buffertfonderna
inte andras, ska kravet pa att en styrelseledamot i Sjatte AP-fonden ska vara bosatt i Sverige tas
bort och ersatts av ett krav pa svenskt medborgarskap.

Promemorians bedomning: Bestdmmelser om att styrelseledamoter i Férsta-Fjarde och Sjunde
AP-fonderna ska vara svenska medborgare, inte far vara underarig eller ha forvaltare, varai
konkurs eller underkastad naringsférbud bor behallas. Aven de sarskilda javsbestammelserna
som galler for dessa AP-fonder bor kvarsta.

AP1 tillstyrker forslaget.

5.3 Ett inforlivande av Sjatte AP-fonden i buffertfondssystemet

5.3.2 Hur kan Sjitte AP-fondens verksamhet och kapital foras over till Andra AP-
fonden?

En overgripande frdga for lagstiftaren att bedéma infér en eventuellt forandrad roll och

organisationsform for AP6 ar i vilken utstrackning och i vilken organisationsform
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riskkapitalinvesteringar bast adderar varde till inkomstpensionssystemet. Riskkapitalinvesteringar
gors idag saval av AP6 som AP1-AP4. Det &r inte givet att riskkapitalinvesteringar i fem olika
organisatoriska enheter ar optimalt ur inkomstpensionssystemets perspektiv. | externa utvarderingar
(se konsultfirman Arkwrights utvardering av AP-fonderna till och med 2023, Dnr Fi2023/03062) gérs
till exempel bedémningen att de respektive buffertfonderna var och en i dagslaget har otillrackliga
resurser att for att bedriva investeringar i riskkapitalverksamhet.2 Onoterade investeringsmajligheter,
bade inom aktier och krediter, befinner sig i kraftig tillvaxt jamfort med noterade marknader. Bolag
véljer ocksa i hogre utstrackning att forbli onoterade jamfort med att dgas via bérsen. Den féréndrade
investeringsmiljon kan forvantas fa baring pa hur AP-fonderna allokerar kapital till noterade och
onoterade investeringsmojligheter, samt kostnadsprofil och transparens i innehaven. AP1 anser att
sadana forandringar bor tas med i bedomningen av forfattningsforslagen avseende AP6 och
fordndrade limiter for onoterade innehav.

Overforing till AP2

Promemorians forslag: Sjatte AP-fonden ska avvecklas och dess verksamhet och kapital ska
foras over till Andra AP-fonden.

Promemorians bedémning: En av regeringen utsedd kommitté ska tillsdttas som ges i uppdrag
att genomfdra den nya organisationen.

AP1 anser att forslaget ar ofullstandigt och bedémning av dess lamplighet kan darfor inte goras.

AP1bedomer att en 6verforing skulle medféra kostnader som inte tas upp i utredningen. Ett byte av
juridisk person skulle sannolikt trigga skattebetalningar i vissa jurisdiktioner avseende vissa innehav.
Att analysera dessa konsekvenser och de eventuella foljdkonsekvenser det far kraver
specialistkompetens i respektive relevant jurisdiktion och avseende respektive investering. Darutover
kommer en 6verforing i vissa fall krava férhandling da en dverforing fran en fond till en annan skulle
kunnases som ett sadantevent som skulle kunna trigga avtalsforandringar eller utbetalning av carried
interest, vilket medfor kostnader for inkomstpensionssystemet.

Utredaren ser ett majligt behov att ha kvar vissa tillgangar i en sa kallad run-offportfdlj*. AP1 forstar
forslaget som att entiteten AP6 far leva kvar men da endast halla de tillgangar som inte har gatt att
flytta eller varit lampliga att flytta till dess de betalar ut. Aven for en run-offportfélj finns kostnader
som inte tas upp i utredningen. Hur stora kostnaderna blir for en run-offportfolj beror pa flera faktorer,
bland annat hur konsolideringen gors, hur en run-offportfélj konstrueras, hur stor den blir och hur
lange den ska finnas.

3 Vardera av AP1-4 férvaltar ungefar 35-40 miljarder i riskkapitalinvesteringar i individuella team om farre &n
fem anstallda, totalt ungefar 150 miljarder pa farre dn 20 personer. AP6 forvaltar ca 75 miljarder i
riskkapitalinvesteringar pa ungefar 35 anstallda.

* Run-off eller run-offportfélj avser vanligtvis en gradvis likvidering av investeringar i en portfélj éver tid pa
grund av forfall, férskottsbetalningar eller uppségningar av kontrakt. Inga nyinvesteringar av likvida medel
sker. Den juridiska person som ansvarar for en run-off portfolj kvarstar antingen tills portfdljen ar tomd, eller
overfor run-offportfdljen i sin helhet till en annan juridisk person.




AP1 noterar att utredningens resonemang kring uppskattad nytta och kostnader av konsolidering och
konsekvenserna av forslaget inte &r i linje med motsvarande resonemang i avsnitt 5.4.1 avseende
stockholmsfonderna.

Utékad limit for illikvida tillgangar

Promemorians forslag: Begransningsregeln for Forsta-Fjarde AP-fondernas investeringar i
illikvida tillgdngar ska andras sa att fonderna far investera i illikvida tillgdngar som vid
investeringstillfallet uppgar till hogst 45 procent av fondkapitalet.

AP1 anser att forslaget ar ofullstandigt och bedomning av dess lamplighet kan darfor inte
goras.

Forfattningsforslaget galler for samtliga buffertfonder. For- och nackdelar med olika placeringsregler
for olika fonder behandlas inte i utredningen.

AP1 bedomer att forslaget om utokad limit for samtliga buffertfonder kan riskera dessas ataganden
avseende likvida medel gentemot Pensionsmyndigheten samt negativt paverka framtida avkastning
genom att likviditetsbehov kan behova mdtas genom att avyttra framst noterade tillgangar i
ogynnsamma marknadslagen. Risken att buffertfondernas portféljer blir alltfor illikvida for att mota
inkomstpensionssystemets krav galler sarskilt om riksdagen skulle besluta om en sa kallad “gas”, det
vill saga méjlighet till utdelning av dverskott fran inkomstpensionssystemet, vilket for narvarande
utreds.

Eftersom AP1-AP4 enligt lag (2 kap 2 § APL) har en skyldighet att kunna tillskjuta medel till
Pensionsmyndigheten maste fonderna, oavsett vilket handlingsutrymme lagen medger, tillse att de
har tillrackliga likvida medel for att kunna uppfylla kravet i 2 kap 2 § APL. AP1:s likviditetsplanering
visar att redan en lagre andel illikvida tillgdngar &n dagens tilldtna 40% riskerar fondens ataganden
gentemot Pensionsmyndigheten, det vill saga mdjligheten att uppfylla kraveti 2 kap 2 § APL. Vidare
utredning behdvs for att ge lagstiftaren beslutsunderlag i fragan om en hogre andel onoterade
tillgdngar fér samtliga buffertfonder &r férenligt med systemets nuvarande och framtida
likviditetsbehov.

5.3.3 Hur kan Sjatte AP-fonden pa ett lampligt satt integreras i buffertfondssystemet
utan att organisationsstrukturen andras?

Overforing av medel till AP1-AP4

Promemorians alternativa forslag: Sjatte AP-fonden ska dven fortsattningsvis vara en extra
buffert i inkomstpensionssystemet. Medel ur Sjatte AP-fonden ska saledes tas i ansprak forst nar
medel i de dvriga buffertfonderna i huvudsak ar forbrukade. Med den utgangspunkten ska medel
som forvaltas av Sjatte AP-fonden Gverféras, med lika delar, till Forsta-Fjarde AP-fonderna nar
Sjatte AP-fonden, i samrad med Pensionsmyndigheten, bedomer att medlen blir till storsta
mdjliga nytta for inkomstpensionssystemet.

AP1 anser att forslaget ar ofullstandigt och bedomning av dess lamplighet kan darfor inte
goras.



AP6:s styrelse ska enligt forslaget, efter att ha samratt med Pensionsmyndigheten, fatta beslut om
nar medlen blir till stérsta majliga nytta for inkomstpensionssystemet och da 6verféra medel till APa-
AP4. Medlen ska tas i ansprak nar medel i de 6vriga buffertfonderna i huvudsak ar forbrukade. For att
kunna veta nér likviditetsbehov kommer att uppstd hos AP1-AP4 kravs bade insyn |
Pensionsmyndighetens behov samt hur respektive fonds portfdlj ar konstruerad. Ledtiden for att
tillgangliggora likviditet i en illikvid portfélj likt AP6:s &r i normalfallet 1dng. AP6 behover darfor veta
om och nar likviditetsbehov skulle uppsta ett antal ar innan det faktiskt uppstar for att kunna frigora
likvida medel i tid. Vidare utredning behévs darfor for att klargéra hur AP6:s tillgangar skulle kunna
tas i ansprak av inkomstpensionssystemet.

Laneréatt for AP6

Promemorians alternativa forslag: Sjatte AP-fonden ges laneratt i Riksgaldskontoret.

AP1 anser att forslaget ar ofullstandigt och bedomning av dess lamplighet kan darfor inte goras.

Lagforslaget ar utformat pa samma satt som den laneratt som redan idag galler for AP1-AP4 och som
reglerasi2kap 4 § APL. | forarbetena till APL (prop 1999/2000:46 sid 160) anges att Ianeratten i 2 kap
§ 4 APL i forsta hand syftar till att sakerstalla att fonderna kan fullgora sina ataganden enligt 2 kap § 2
APL, det vill sdga for att Gverfora medel till pensionssystemet. Darutover kan laneratten nyttjas for
att fullgora avtal och rattshandlingar och om andra medel saknas for att betala kostnader for den
l6pande verksamheten. Méjligheten att lana for att fullgora avtal och rattshandlingar har med
anledning av detta av fonderna uppfattats som en sista utvag. AP-fonderna har aldrig heller nyttjat
denna ratt. Uttalanden i férarbetena ger ocksa stod for att lanerdtten dr en sista utvag, jamfor till
exempel prop 1999/2000:46 sid 170 dar det anges att ”l 2 kap 4 § finns en bestdmmelse om laneratt i
Riksgéldskontoret for det fall en fond skulle behéva lana medel for att fullgéra sina dtaganden, dvs.
om den toms pa tillgangarna.”

I utredningen anges att syftet med bestammelsen ar att AP6 ska ges maojlighet att bedriva en “annu
mer flexibel och effektiv verksamhet”. Ordalydelsen i den nu foreslagna bestdmmelsen ar identisk
med den befintliga avseende AP1-AP4. AP1 ser en risk att framtida beslutsfattare uppfattar
lagandringen som en andring som dven maojliggor for AP1-APy4 att nyttja mojligheten pa samma satt.

Om fonderna ges mojlighet att 1ana enligt utredningens forslag skulle lanebehoven hos Riksgalden
kunna bli omfattande med atfoljande hégre upplaningskostnad for staten.

APG6 ska kunna bista AP1-AP4

Promemorians alternativa forslag: Sjatte AP-fonden ska bista Forsta-Fjarde AP-fonderna och
Sjunde AP-fonden vid forvaltning av onoterade aktier.

Promemorians alternativa bedémning: Sjatte AP-fonden bor 6ka sitt samarbete med de andra
AP-fonderna. Samarbetet med Andra AP-fonden bor atminstone omfatta samlokalisering,
personalfunktion, pensions- och Ioneadministration, ekonomifunktion, kontorsservice,
upphandlingar, sakerhet och informationssékerhet samt kommunikation.

AP1 anser att forslaget ar ofullstandigt och bedémning av dess lamplighet kan darfor inte goras.



AP1 ser positivt pa samverkan med AP6 avseende kunskapsdelning pd samma satt som redan idag
sker. Utéver obligatorisk samverkan pa riskkapitalomradet féreslas ocksa att AP6 ska kunna bist3
AP1-AP4 med sadan forvaltning. Utredningen behandlar inte frdgan om huruvida lag (2016:1145) om
offentlig upphandling skulle kunna bli tillamplig pa den diskretionara forvaltning som avses. Vilka
konsekvenser ett sddant bistaende skulle fa for bade AP6 och for AP1-AP4 dr inte heller tillrackligt
utrett.

Utredningens forslag om samlokalisering och samverkan behandlas under avsnitt 5.4.2.

5.4 Stordriftsfordelar i de stockholmsbaserade buffertfonderna

5.4.1 En viss konsolidering av de stockholmsbaserade buffertfonderna

Promemorians forslag: En av Forsta, Tredje eller Fjarde AP-fonden avvecklas och dess
verksamhet och kapital fors over till en eller tva av de kvarvarande stockholmsbaserade
buffertfonderna. Regeringen fattar beslut om vilken av Forsta, Tredje eller Fjarde AP-fonderna
som ska avvecklas samt principerna for hur den avvecklade fondens tillgangar och forpliktelser ska
fordelas mellan de tva kvarvarande stockholmsbaserade AP-fonderna

Promemorians bedomning: Nar regeringen har tagit stallning till vilken av de
stockholmsbaserade AP-fonderna som ska avvecklas och principerna fér hur den avvecklade
fondens tillgangar ska fordelas, bor en kommitté tillsattas av regeringen som ges i uppdrag att
genomfora den nya organisationen.

AP1 anser att forslaget ar ofullstandigt och bedomning av dess lamplighet kan darfor inte goras.

Utredningen diskuterar konsolidering och avveckling som tvd méjliga genomférandeverktyg for att
skapa farre fonder. AP1 delar utredarens syn att olika processer kan forvantas komma med olika
tidslinjer, olika mojligheter att realisera fordelar samt olika risker. AP1 instdmmer i utredarens analys
att besparingar i form av de stordriftsfordelar som skulle kunna uppnds genom att minska antalet
fonder &r relativt sma om inte storre forandringar i investeringsstrategier gors. AP1 delar utredarens
syn att detinte gar att peka ut en férandringsprocess som med sékerhet kan forvéntas leda till ett mer
positivt utfall an vad dagens system gor eftersom det finns kostnader och risker som inte ar utredda
och vérderade. AP1 resonerar darfér kring majliga for- och nackdelar kring konsolidering respektive
avveckling. Ledstjdrnan maste vara vilka positiva effekter lagstiftaren énskar realisera samt vilka
kostnader och risker som kan accepteras vid val av genomférande.

Konsolidering®
Fordelar

¢ Konsolidering av fonderna som legala entiteter kan genomforas relativt snabbt. Processen
innebar en tydlig ansvarsfordelning for saval dverlatande som mottagande fond.

» Den fond som konsoliderar in en annan bar ansvaret for att integrationen av de tva fonderna
leder till goda utfall. Konsolidering mojliggor darfor ett tydligt ansvarsutkravande av

5 Konsolidering inleds vanligtvis med att ett datum fér konsolidering satts. Regeringen kan vélja att 1ata en
befintlig styrelse fa ansvar for konsolideringen eller tillsatta en ny. Nar konsolidering genomférs avgar den
styrelse som inte ska ansvara for konsolideringen. Den avgdende styrelsen avslutar samtidigt anstallningen for

den verkstéllande direktdr som inte ska genomfora konsolideringen.
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mottagande fond avseende avkastnings-, risk- och kostnadspaverkan saval som for
personalrisker.

e Konsolidering innebar ett tydligt arbetsrattsligt ansvar. Mottagande fond ansvarar for
bedémningen av om det ar en verksamhetsévergang enligt 6 b § lag om anstallningsskydd
("LAS") eller inte, star risken for en felbedomning, och ska bedéma vilka arbetstagare som
omfattas for de bada organisationerna.

Nackdelar

e For att konsolidering ska uppna positiva mervarden inom overskadlig tid krévs att de
verksamheter som ska integreras kompletterar varandra redan i utgangsldget.
Samstammighet avseende forvaltningsstrategier, storre direktagda innehav, principer for
styrning och ledning, kritiska verksamhetssystem och sarskilt personal- och kompetensfragor
blir avgérande. Ett arbete for att identifiera vilka fonder som skulle passa ihop har annu inte
gjorts.

® Riskspridning mellan fonder, likvardiga férutsattningar, jamlika ataganden mot
inkomstpensionssystemet och jamforelser mellan fonder kommer inte langre féreligga.

e Konsolidering innebar att en fond blir dubbelt s3 stor som 6vriga buffertfonder.
Genomforandeférmagan hos den fond som ska ansvara for konsolideringen blir avgorande.

® Arbetsratten avgor i normalfallet bemanning i den konsoliderade verksamheten.
Konsolidering utgor normalt en verksamhetsévergang, vilket innebar att den konsoliderade
fonden bliren LAS-krets dar samtliga anstallningsvillkor for alla anstallda forblir oférandrade.
En ny organisation kan arbetsrattsligt forhandlas forst efter konsolidering. Eftersom
samordningsavtal med fackliga parter inte finns kommer avsteg fran turordningslista, om
sadana dnskas goras, krava individuella Gverenskommelser med atféljande kostnader.

Avveckling
Férdelar

» Kvarvarande fonder kan goras ungefar lika stora vilket majliggér att huvudtankarna bakom
dagens system behalls. Jamforelser mellan fonder och fondernas lika dtaganden gentemot
systemet kan dven fortsatt bevaras

® Riskspridningen mellan kvarvarande fonder blir stérre an om en fond konsolideras in i en
annan.

e Styrelsetillsattning, krav pa ledande befattningshavare, resursbehov och ersattningsnivaer
kan fortsatt vara likartade mellan fonder.

e En dkad specialisering av de framtida fonderna tillsammans med sakring av kompetens fran
dagens fonder kan astadkommas om innehav och personalresurser férs tills de tva
kvarvarande fonderna pa ett satt som férstarker dessas respektive styrkor.

Nackdelar

e Ettinitialt arbete kravs for att identifiera hur mervarde kan skapas om befintliga tillgangar
och personalresurser fran en fond férs dver till tva andra. Ett sddant arbete behover behandla
atminstone forvaltningsstrategier, storre direktagda innehav, principer for styrning och
ledning, kritiska verksamhetssystem, personal- och kompetensfragor.

e Enavveckling paverkar samtliga fonder samt kan férvantas ta ett antal ar. Under tiden finns
signifikant risk for negativ avkastningspaverkan.



* Avveckling kommer med betydande genomféranderisker. En avvecklingsprocess som inte
skadar avkastningen utgor en svar och komplex férandring som behdéver genomféras av
anstallda pa fonderna. Personal- och kompetenstapp under avvecklingsperioden kan riskera
mojligheten att genomféra forandringen.

e Kostnader for avveckling har inte beraknats men kan bli omfattande. Det galler sarskilt for
onoterade tillgdngar i mer komplexa strukturer, vilket i dagsldget kan sagas utgora cirka 15-
30% av varje stockholmsfonds portfol].

Andrat réstetal

Promemorians forslag: Begransningsreglerna for buffertfondernas investeringar i onoterade
bolag ska andras sa att fonderna inte far inneha sa manga aktier eller andra andelar i ett foretag
att réstetalet for dem Gverstiger 15 procent eller betraffande onoterade riskkapitalbolag, 50
procent.

AP1 anser att forslaget avseende noterade innehav ar ofullstandigt och bedémning av dess
lamplighet i sin helhet kan darfor inte goras.® APx tillstyrker mojligheten att aga upp till 5o
procent i riskkapitalbolag.

Forslaget att andra rostetalen ar avhangigt forslaget att minska antalet stockholmsfonder. Om
stockholmsfonderna blir farre pa annat satt &n genom avveckling av en fond skulle de foreslagna
reglerna, i vart fall pd kort sikt, bryta mot lagstadgade tillgangslimiter om inte bade noterade och
onoterade tillgdngar avyttras.

AP1 konstaterar att forslaget avseende noterade bolag sannolikt medfér ckade kostnader som inte
finns med i konsekvensbedomningen. Vid storre dgarandelar foljer exempelvis deltagande i fler
valberedningar och ett huvudansvarivissa valberedningar utdver att fonderna generellt skulle behova
ta okat dgaransvar i egenskap av stordgare. Lampligheten i att en statlig myndighet &r huvudagare i
ett privat noterat bolag kan diskuteras. Dessutom aktualiseras vissa rattigheter i aktiebolagslagen vid
ett dgande Overstigande 10 procent, innebarande bland annat att en fond ensam skulle kunna
blockera ett bud i ett noterat bolag. Att ge AP1-AP4 méjlighet att dga Gver 10 procent skulle alltsé ge
dem stérre inflytande och en annan férvantansbild pa dess agarstyrningsarbete.

5.4.2 Okad samverkan inom befintlig organisationsstruktur

Promemorians alternativa forslag: De stockholmsbaserade buffertfonderna ska samverka med
varandra nar det galler stédfunktioner av administrativ art. Obligatorisk samverkan ska omfatta
atminstone samlokalisering, kansli for personalfragor, ekonomifunktion, upphandlingar,
juristfunktion, IT-plattform, sdkerhet och informationssakerhet, kommunikationsfunktion, ESG-
kansli, systemforvaltning och affarsverksamhet.

Promemorians alternativa bedomning: Utokat samarbete bor ske inom omradena risk,
regelefterlevnad, rapportering, resultat och analys samt informationstjanster.

6 forslaget anges att begrdnsningsreglerna for buffertfondernas investeringar i onoterade bolag ska andras s
att fonderna inte far inneha s3 manga aktier eller andra andelar i ett foretag att rgstetalet for dem &verstiger 15
procent. Det ar en uppenbar felskrivning och det korrekta bor vara noterade bolag.
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AP1 avstyrker forslaget. Forslagets konsekvenser vid hantering av insiderinformation forsvarar
fondernas investeringar, sarskilt i svenska noterade bolag med atféljande negativa effekter for
dessas kapitalforsorjning.

Samlokalisering

Fonderna ar var for sig stora aktorer, inte minst pa den svenska noterade marknaden. Det innebér att
fonderna ofta hanterar insiderinformation. Det finns ett omfattande regelverk kring hantering av
insiderinformation (marknadsmissbruksforordningen (EU) nr 596/2014) med flera lagar dar krav stalls
pa att insiderinformation inte ska spridas i onédan. Vid samlokalisering blir uppratthallande av dessa
regler sarskilt svara att efterleva. Forslaget innebar att fonderna atminstone ska dela pa
gemensamma interna och externa ytor vilket skulle innebara att mycket arbete kommer att behéva
laggas ner for att forsdkra sig om att nagon fonds medarbetare inte av misstag rakar fa
insiderinformation tillhérig en annan fond eller ens skulle kunna misstankas ha fatt kannedom om
nagon annan fonds insiderinformation. Vidare kommer insiderinformation till en fond — med
beaktade av en forsiktighetsprincip vid hantering av insiderinformation — sannolikt dven smitta de
andra samlokaliserade fonderna. En stor risk med samlokalisering ar alltsa att i dagsldget cirka 1500
miljarder av investerbart kapital skulle kunna vara férhindrat att handla i ett visst bolag. Detta skulle
kraftigt begrénsa investeringsmajligheter och kapitalférsérjning sarskilt till svenska bolag.

Delade resurser

AP1 anser att det ar oklart vad forslaget syftar till och hur det paverkar styrelse- och ledningsansvar
samt insiderproblematik. Vidare avstyrks obligatorisk samverkan avseende "affarsverksamhet”
eftersom myndigheterna inte bedriver sadan.

Rent praktiskt skulle den foreslagna samverkan innebéra att fondernas styrelser och ledningar skulle
behdva komma 6verens om hur resurserna inom de omraden dar resurserna enligt forslaget ska delas
ska fordelas mellan fonderna. Fonderna har begransade personalresurser och prioritering krévs
mellan olika arbetsuppgifter. Det innebar alltsa att en fond inte sakert kan genomfora det den énskar
och som passar dess ledning och strategi bast eftersom dess supportfunktioners tid dven kan tas i
ansprak av 6vriga fonder, om det inte ar sa att de samlade resurserna samtidigt 6kas sa mycket i
forhallande till dagens resursniva att det alltid finns tillgangliga resurser att tillga.

Vissa av de resurser som foreslds delas &r ocksa sddana som ofta tar del av insiderinformation. Om
sddana resurser ska kunna tas i ansprak av flera fonder kommer samtliga fonder att smittas av den
insiderinformation som en fond har fatt. Det anges ocksa att upphandling ar ett sadant omrade dar
samverkan leder till lagre kostnader. Eftersom varje fond ar sjalvstandig och dérmed har egen ledning
och sin egen strategi ar det inte sakert att det ar kostnadseffektivt att upphandla tillsammans.

AP1 noterar att de samverkansomraden som diskuteras for de goteborgsbaserade fonderna &r farre
och andra an de som foreslas for de stockholmsbaserade fonderna. Att exempelvis avseende
juridikfunktionen ha en stor pool med delade resurser i Stockholm och tva fortsatt sma
juristfunktioner pa respektive géteborgsbaserad fond skulle kunna leda till férsamrade méjligheter
till samverkan.
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5.5 Andrade placeringsregler

5.5.1 Valutasakring

Promemorians forslag: Om Sjdtte AP-fonden inte avvecklas ska den
valutaexponeringsbestammelse som galler for den fonden tas bort.

Promemorians bedomning: Den nuvarande regleringen av Forsta-Fjarde AP-fondernas
valutaexponering bor inte dndras.

AP tillstyrker forslaget avseende AP6. AP1 anser att dven valutaexponeringsreglerna for AP1-4
bor harmoniseras med gallande regelverk for AP7.

AP1 har inte nagon invandning i sak mot att ta bort valutasakringskravet fér AP6 och haller med om
att ett borttagande av valutasakringsbestammelsen innebér ett moderniserande av lagstiftningen.
AP1 anser darfor att ett avskaffat valutasakringskrav dven borde ha féreslagits for AP1-AP4.
Forslagsvis kan valutaexponeringsreglerna for AP1-4 harmoniseras med vad som redan i dag géller
avseende AP7, det vill sdga att 4 kap 10 § APL utgar.

Nuvarande begransningar for valutaexponering for AP1-AP4 paverkar redan idag majligheterna att
skapa en stabil avkastning och val avvagd riskprofil givet uppdraget. Oppen valutaexponering kan
mildra den Gvergripande volatiliteten speciellt i turbulenta marknader och ger stora moéjligheter att
justera totalportfoljens riskprofil givet marknadsforutsattningarna. Om fonderna ska bli storre
(genom att de blir farre) ar det kritiskt att valutasakringskravet ses 6ver dven for AP1-AP4. Detta
eftersom likviditeten och flodesbehoven fran de enskilda fonderna i svenska kronor skulle paverkas.
Under perioder av marknadsturbulens kan dessa behov bli direkt marknadspaverkande och
darutover paverka portféljhanteringen och avkastningsmajligheterna fér fonderna negativt.

Eftersom valutasakringskravet bedéms ha sa pass omfattande paverkan pa risk- och
avkastningsprofil bor en férandring galla for samtliga fonder om inte en specialisering av
placeringsinriktningar gor att valutasakringsbehoven blir signifikant olika mellan fonderna. APa
utvecklar sitt resonemang i denna del i bilaga 2.

5.5.2 En andamalsenlig reglering av buffertfondernas investeringar i onoterade bolag

Promemorians bedomning: Om inte organisationsstrukturen dndras ar regleringen av
buffertfondernas investeringar i onoterade bolag &ndamalsenlig for AP-fondernas uppdrag. Férslag
pa konsolidering av Sjatte AP-fonden och Andra AP-fonden respektive konsolidering av Forsta,
Tredje och Fjarde AP-fonderna till tva fonder leder ddremot till att vissa begransningsregler for
illikvida tillgdngar bor dndras. Forslag pa andrade placeringsregler i detta avseende lamnas i de
avsnitt som behandlar forslagen pa omorganisation.

Inget nytt eller andrat lagkrav foreslas i denna del och AP1 avstar darfor fran att yttra sig.



5.6 Rapportering av illikvida tillgangar

5.6.2 Utvecklade krav pa redovisningen och rapporteringen av AP-fondernas illikvida
tillgangar

Promemorians bedomning: Forsta-Fjarde AP-fonderna bor i respektive fonds arsredovisning
presentera periodiserade kostnader avseende forvaltningsavgifter hanforliga till extern
fondférvaltning av investeringar i illikvida tillgangar och i samband med detta redovisa hur denna
kostnad forhaller sig till det totalt forvaltade fondkapitalet (substansvarde och kvarstaende
utfastelser).

Nar det galler kostnader hanforliga till forvaltningsavgift till externa fondférvaltare, bor dven sadana
kostnader till underliggande externa fondférvaltare i partnerskapsstrukturer redovisas i en not till
arsredovisningen.

AP-fonderna bér verka for en 6kad transparens vad gdller fondférvaltares rapportering av
prestationsbaserad ersattning hanforlig till investeringar i fondstrukturer som investerar iillikvida
innehav och i férlangningen ge information om omfattningen av denna ersattning i
arsredovisningen.

Det arinte andamalsenligt att, i nagon vasentlig utstrackning, férandra den process som AP-
fonderna anvander for att marknadsvardera illikvida tillgangar.

Forsta-Fjarde AP-fonderna bor uppréatta en separat dgarstyrningspolicy for illikvida tillgangar, med
sarskilt fokus pa de storre onoterade fastighetstillgdngarna.

Inget nytt eller andrat lagkrav foreslas i denna del och AP1 avstar darfor fran att yttra sig.

6 Overgangsfragor och ikrafttridande

Promemorians bedémning: Om férslagen pa konsolidering valjs, bor de nya konsoliderade AP-
fonderna byggas upp med utgangspunkt i tre av de existerande buffertfonderna.

Regeringen avgor, vid beslut om lagradsremiss, vilken stockholmsbaserad AP-fond som ska
avvecklas och principerna fér hur den avvecklade fondens tillgangar och forpliktelser ska fordelas
mellan tva av de kvarvarande stockholmsbaserade fonderna.

Nar erforderliga regeringsbeslut har fattats och riksdagen har fattat beslut om lagstiftningspaketet,
bor tva genomforandekommittéer tillsattas av regeringen; en for konsolidering av de
goteborgsbaserade fonderna och en for de stockholmsbaserade.

Beslut om hur tillgangarna ska dverféras bor fattas av regeringen med kommittéernas forslag som
underlag.

Regeringen kan bestdamma att vissa tillgangar ska forvaltas avskilt fran Gvriga tillgangar och
avvecklas av mottagande myndighet.

AP1instammer i att regeringen bor avgora vilka fonder som ska forandras och pa vilket satt. AP1
anser att eventuella genomforandekommittéer och deras uppgifter ska utformas pa ett satt som
ar forenligt med ett tydligt ansvarsutkravande av berérda fondstyrelser och ledande
befattningshavare.
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Stockholm, 29 oktober 2024

For Forsta AP-fonden, pa uppdrag av styrelsen

P 2I

Eva Lindstrom
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Bilaga 1

Jag avstyrker promemorians forslag avseende 5.2.3 Antalet ledaméter i AP-fondernas styrelser
och 5.2.4 Nomineringsratt for arbetsmarknadens parter

En kompetent styrelse kan samtidigt representera allmanheten

Det ar viktigt att kompetensen for styrelsen ar relevant for verksamheten, men samtidigt finns ett
varde med breda perspektiv. Det &r viktigt med en samlad kompetens inom samtliga omraden som
promemorian radar upp. Att minska storleken pa styrelsen kan riskera att begransa perspektiven och
i jamforelse med andra myndigheter ar 8 eller g ledaméter inte ovanligt.

Nomineringsratten for arbetsmarknadens parter bor inte halveras. Precis som promemorian
konstaterat, och som aven tidigare utredningar konstaterat, finns en forankring kring
representationen av de som betalar in till pensionssystemet och de som far utbetalningarna. En
halvering av antalet representanter ar drastiskt for ett system som redan tycks fungera val.
Arbetsmarknadens parter borde fortsatt fa nominera tva styrelseledaméter var, och dessa ledaméter
ska uppfylla de preciserade kompetenskraven.

[Erica Sjolander
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Bilaga 2

Behov av ett forandrat lagkrav avseende valutasakring

Detta dokument beskriver mer utforligt bakgrunden till och skalen for AP1:s féreslag till andringar i
valutaexponeringsregler for AP1-APy.

Sammanhang och bakgrund

De nuvarande begransningarna fér fondernas valutaexponering kan negativt paverka
forvaltningsresultaten vad galler bade avkastning och risk. Aven om fondernas langsiktiga,
strategiska, 6ppna valutaexponering sett fran ett rent portfdljoptimeringsperspektiv och givet
fondernas 6vriga begransningar, faller inom de nuvarande granserna for valutaexponering, hindrar
befintliga regler den operativa forvaltningen och begransar ibland den strategiska inriktningen.
Hanteringen riskerar ocksa att vara marknadspaverkande, och AP1 bedomer att risken 6kar om
fonderna blir storre.

Okat mandat for valutaexponering erbjuder flera potentiella fordelar:

* Minskning av total portfoljvolatilitet speciellt under kortsiktiga nedgangar

¢ Flexibilitet och méjligheter att justera riskprofiler vid gynnsamma tillfallen i relation till
portféljen i Gvrigt

» Mojlighet att battre kunna tillvarata de majligheter till diversifiering som finns inom fondens
investeringsuniversum vilket potentiellt minskar den évergripande portfoljrisken

e Exponering motvarierande ekonomiska cykler i olika Iander och regioner

e Naturlig finansiell forsdkring mot inhemsk inflation och/eller ranterisker

e Indirekt exponering mot specifika sektorer ndra kopplade till vissa valutor (till exempel
ravaror)

e Bevarande av kopkraft 6ver langre perioder vilket ar centralt for att leverera pa uppdraget i
APL

e Mindre risk for marknadspaverkan

Det ar viktigt att notera att medan ett utdkat valutamandat erbjuder 6kad flexibilitet och potentiellt
betydande fordelar kraver det ocksa mer sofistikerad riskhantering. Den faktiska
diversifieringsfordelen ar beroende av de specifika valutor som ar involverade, radande
marknadsférhallanden och samspelet mellan valutaexponering och andra portféljkomponenter. Att
hantera dessa risker ar redan idag en central del i buffertfondernas forvaltningsverksamhet men
med den begransning som APL staller upp. Paverkan av forslaget pa respektive fonds
kapitalforvaltningsorganisation bedoms darfér vara begransad.

Nuvarande situation

Eftersom AP1-AP4 i APL ar begransade till maximalt 40% Oppen valutaexponering och cirka 55-75%
av dess kapitalet bestdr av internationella tillgangar (dven efter att ha beaktat en relativt stor
hemmamarknadsbias) maste fonderna att hantera en betydande stor volym valutaterminer.

Noterbart ar att APy, som inte har samma begransning som AP1-APg, har uppnatt lagre volatilitet i
sin aktieportfolj till foljd av att de inte valutasakrar. Sedan 2010 har AP7 uppnatt en genomsnittlig
realiserad volatilitet pa knappt 17% inklusive havstang. Jamfor man AP7 med dess jamforelseindex
(MSCI All Countries som dr valutasakrat mellan 2010-2024) har APy realiserat 3% lagre risk trots dess
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anvandning av havstang i férvaltningen. Effekten av AP7s beslut att inte valutasakra sina tillgangar
har alltsa inneburit en lagre realiserad risk och dessutom realiserat 4% hogre arlig avkastning. Tva
egenskaper som ar hogst gynnsamma for pensionssystemet.

Forslag

Forslagsvis kan valutaexponeringsreglerna for AP1-4 harmoniseras med vad som redan i dag galler
avseende AP7, det vill sdga att 4 kap 10 § APL utgar. P4 sa satt skulle inte fondernas formaga att ta
valutaexponering begransas. Beslut om valutapolicy och riktning skulle da bestémmas av varje
fonds styrelse. Detta Gverensstammer med den nuvarande styrningstrenden inom internationell
pensionsforvaltning dar det finns ett 6kat fokus pa valuta som komponent i diversifiering och i en
fonds férmaga att konstruera en totalportfélj med specifika egenskaper.

En okad flexibilitet i fraga om valutaexponering skulle kunna forbattra fondernas formaga att bevara

kopkraften 6ver langa perioder. Detta ar sarskilt relevant for AP1-AP4 som maste se till att dess
respektive portféljer uppfyller uppdraget dven pad mycket lang sikt.




