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Sjatte AP-fondens remissvar avseende promemorian Oversyn av buffertfonderna (Fi2024/01410)

Sjatte AP-fonden har beretts tillfille att yttra sig 6ver promemorian Oversyn av buffertfonderna
(Fi2024/01410) ("Promemorian”). Med anledning av detta anfor Sjatte AP-fonden féljande.

Sjatte AP-fondens yttrande begransar sig till de delar som direkt ror Sjatte AP-fondens verksamhet
eller tillgangsslag. Sjatte AP-fonden har salunda inga synpunkter pa de forslag som berér de AP-
fonder som ar baserade i Stockholm om inte annat sarskilt framgar nedan.

Tva alternativ har utretts i syfte att inférliva Sjatte AP fonden i buffertfondsystemet, Overféring av
verksamhet och kapital till Andra AP-fonden respektive Integration av Sjatte AP-fonden i
buffertfondsystemet utan att organisationsstrukturen andras. Utredaren forordar i Promemorian det
senare alternativet och konstaterar att “forslaget har god potential eftersom det bidrar till 6nskvard
riskspridning i systemet, eftersom onoterade aktier ar ett tillgangsslag med hog potentiell avkastning,
och kan snabbt genomféras”.

Sjatte AP-fonden kan konstatera att Promemorian nar det géller forslaget Overféring av verksamhet
och kapital till Andra AP-fonden saknar ett antal vasentliga analyser och berdkningar, som maste
anses som nodvandiga om syftet ar att tillhandahalla ett fullgott beslutsunderlag. Det saknas
analyser av avkastning, likvidfléden samt scenarieberdkningar for olika riskhdndelser vilka samtliga ar
att betrakta som viktiga delar och hade kunnat underbygga férslag om andelen illikvida tillgangar i
lagtexten for den sammanslagna fonden. Det saknas forslag till anpassning av lagtexten for den
sammanslagna fonden som skulle ha mojliggjort en placeringsinriktning och malsattning som framjar
en bibehallen andel av onoterade aktier i det totala buffertfondsystemet. Sistndmnda ar en
forutsattning for en bibehallen och samlad specialiserad kompetens inom onoterade aktier som
skulle vara till nytta for hela buffertfondsystemet. Slutligen saknas det aven en risk- och
konsekvensanalys for hur kritisk kompetens kan bevaras pa kort och lang sikt, den féreslagna
genomférandeprocessen innebdr i sig en relativt lang period av ovisshet. Sjatte AP-fonden
kommenterar anda forslaget i det féljande.
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1. Sammanfattning

e Sjatte AP-fonden instdmmer i huvudsak i den analys och de slutsatser som presenteras i
Promemorian och stodjer darmed det som far betraktas som huvudalternativet, det vill saga
att integrera Sjatte AP-fonden i buffertfondsystemet utan att organisationsstrukturen dndras
med de motiveringar som anges i Promemorian. Sjatte AP-fonden instimmer i fragorna om
slopandet av bestammelsen om valutaexponering, mojligheten till kortfristig upplaning hos
Riksgaldskontoret, mojligheten till samarbete med 6vriga AP-fonder samt mojligheten att ta i
ansprak det kapital som forvaltas. Detaljerade synpunkter framgar i avsnitt 3.3.2 nedan.

e Promemorians slutsats om de negativa effekterna av att Sjatte AP-fondens verksamhet och
kapital fors over till Andra AP-fonden, delas av Sjatte AP-fonden vars unika kompetens inte
kommer att kunna tas till vara pa onskvart satt. Vidare riskerar férandringen att leda till en
betydande minskning av andelen onoterade aktier i det totala buffertfondsystemet. Sjatte
AP-fonden kan inte se att detta ar i linje med utredningens uppdrag (Fi2023/02756)
("Utredningsuppdraget”). Kostnaderna i form av utebliven avkastning ar betydande och &r
inte till nytta for forsakringen for inkomstgrundad alderspension. De atgarder som kréavs for
att hantera de negativa effekterna ar en vasentligt férandrad lagtext avseende mal, riskniva
och placeringsregler samt en organisation for att sakerstalla kompetensen att forvalta
fondens storsta tillgangsslag, illikvida tillgangar, sarskilt onoterade aktier/Private Equity.
Detaljerade synpunkter framgar i avsnitt 3.3.1 nedan.

2. Bakgrund

Enligt Utredningsuppdraget ska utredaren bland annat “analysera alternativet att, och foéresla hur,
Sjatte AP-fonden kan slas ihop med Andra AP-fonden pa ett satt som tillvaratar upparbetad
kompetens inom omradet illikvida investeringar till en buffertfond med sate i Goteborg”. Mot denna
bakgrund beskrivs tillgdngsslaget dversiktligt samt den upparbetade kompetens och det
strukturkapital som Sjatte AP-fonden har skapat inom Private Equity?, vilket utgdr den stérsta
kategorin inom illikvida tillgangar.

2.1 lllikvida tillgangar
Onoterade tillgangar har som tillgangsslag vuxit kraftigt under det senaste decenniet. Konsultfirman
Arkwright, som genomférde Regeringens utvdrdering avseende AP-fonderna fér 2023 med en
fordjupningsanalys av AP-fondernas investeringar i illikvida tillgangar, beskriver illikvida tillgangar
som tillgangar som inte ar likvida. | deras analys har en uppdelning gjorts i tillgangsklasserna

I Termen Private Equity refererar till den marknad dar framst riskkapitalfonder investerar och genom ett aktivt
dgarskap utvecklar onoterade bolag. Fonderna har i huvudsak stora institutionella dgare som investerare.
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onoterade fastigheter, onoterad infrastruktur, onoterade naturtillgangar, onoterade aktier och
onoterade krediter. Tillgangsslaget har skapat en hog avkastning och en god diversifiering relativt
noterade/likvida tillgangsslag och har darfor attraherat en 6kad andel av pensionskapitalets
placeringar varlden dver. Den 6kade allokeringen ar framfor allt en konsekvens av en lagrantemiljo
under manga ar som medfort hogre forvantade pensionsataganden och dar pensionskapital styrts
mot investeringar med hogre risk och darmed hogre forvantad avkastning i syfte att kunna uppfylla
de hogre pensionsatagandena. Arkwright konstaterar i sin fordjupningsanalys att AP-fonderna ar
lampade att ta illikviditetsrisk givet deras strukturella mojlighet att vara langsiktiga investerare.
Arkwright konstaterar vidare att den langsiktiga risken ar den verkliga risken med illikvida tillgangar
samt att det viktigaste styrmedlet for att mitigera riskerna ar en god styrning av illikvida tillgangar
genom att sakerstalla en tillracklig och kompetent organisation dar optimering av kostnader inte bor
ske med avkall pa en sadan styrning.

Private Equity-fonder som investerar i onoterade aktier, dominerar marknaden dar investeringar sker
i mogna bolag for att genom aktivt dgande skapa en vardeutveckling. Efter flera ar av arbete med det
enskilda bolaget avyttrar fonden investeringen och resultatet delas ut till investerarna. Nar fondens
alla innehav ar avyttrade, generellt efter 10-15 ar, avslutas den.

Skillnader mellan noterade (likvida) och onoterade (illikvida) aktier

Till skillnad fran noterade aktier som handlas och prissatts dagligen skapas resultatet for ett onoterat
bolag nar bolaget avyttras efter ett antal ar. Varderingar sker kvartalsvis men det relevanta resultatet
ar distributionen till investerarna nar en investering avyttras. Private Equity handlar saledes om
kassafloden och avkastning mats darfor i olika former av kassaflédesmultiplar. Da en investering i en
Private Equity-fond innebar ett bundet atagande 6ver manga ar, kravs en gedigen utvardering innan
en investering gors. Att avyttra en fond pa den sa kallade secondary-marknaden (dar fondandelar
forvdrvas och avyttras i olika former av auktionsprocesser) kan vara svart och bli kostsamt. Genom
att investeraren inte kan salja fondandelen pa det satt som kan ske fér en noterad tillgang, ar det
centralt att i investeringsprocessen genomfora en gedigen utvardering infor en investering, inte
minst vad galler hallbarhetsriskerna. | den noterade marknaden kan tillgangar latt saljas nar
hallbarhetsrisker skulle uppsta vilket inte ar mojligt i en onoterad aktie. Private Equitys illikvida och
langsiktiga karaktar gor dven att det ar svart att 6ka eller minska allokeringen till tillgdngsslaget i en
totalportfolj med dess konsekvenser da allokering i dess egentliga bemérkelse endast fungerar for
likvida tillgangar. Det tar manga ar att stdlla om en etablerad Private Equity-portfol;.

2.2 Hur arbetar Sjatte AP-fonden inom onoterade aktier
Sjatte AP-fonden har, som Promemorian beskriver, ett unikt uppdrag inom AP-fondssystemet dar
syftet ar att langsiktigt bidra till riskspridning relativt Forsta-Fjarde AP-fondernas portféljer.
Promemorian beskriver dven att Sjatte AP-fondens verksamhet ar till nytta for inkomstpensions-
systemet pa ett annat satt 4n Forsta-Fjarde AP-fonderna, narmast som en extra buffert i systemet.
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Sjatte AP-fondens uppdrag inom AP-fondsystemet ar att skapa en langsiktigt hog avkastning med en
tillfredsstallande riskspridning. Uppdraget skiljer sig fran ovriga buffertfonder som ska ha en lag
riskniva och inom ramen for den laga risknivan skapa en god avkastning. Sjatte AP-fonden ska satta
mal for placeringsverksamheten. Styrelsen for Sjatte AP-fonden har faststallt att malet ar att
Overtraffa ett onoterat benchmark 6ver fem ar. Malet &r viktat med en 10% likviditet (med lagre
forvantad avkastning @n investeringsportfoljen). Malet beaktar saledes tillgangsslagets langsiktighet
och behovet av att halla en likviditetsbuffert.

Styrelsen har beslutat om en langsiktig strategisk inriktning om att investera internationellt i Private
Equity- fonder inom buyout, venture/growth och secondary samt co-investeringar inom buyout i en
valbalanserad portfoljsammansattning. Investeringsfilosofin bygger pa att valja ut hégkvalitativa
forvaltarteam inom den strategiska inriktningen med bevisad formaga att 6ver tid skapa langsiktigt
varde i sina investeringar och utfasta till deras fonder samt selektivt investera i co-investeringar
tillsammans med de externa férvaltarteamen. Saval fonder som co-investeringar sker genom
indirekta investeringar.

Strategin syftar till att pa overgripande portféljniva skapa en hog avkastning med balanserad risk
genom att kombinera olika forvaltarstrategier, mognadsgrad, “vintage” (investeringstillfallen),
sektorer och geografier for att skapa en mycket god diversifiering och darmed en hog riskjusterad
avkastning. Strategin bygger pa egenutvecklade kassaflodesprognosmodeller som anvands for att
skapa portfoljkonstruktion och prognosticera likviditetsfloéden pa detaljerad niva.

Investeringsverksamheten vilar pa gedigna investeringsprocesser och under lang tid utvecklade
utvarderingsmodeller for fond- respektive co-investeringar med integrerad hallbarhet tvars genom
processen. Beslutsprocessen bygger pa stegvisa beslut pa flera nivaer med olika perspektiv. En stor
del av organisationen ar involverad i syfte att vdlja ut de basta forvaltarna i varje segment och att
identifiera risker genom flera olika perspektiv. Med denna utgangspunkt selekteras attraktiva co-
investeringar ut fran de utvalda férvaltarrelationerna i en metodisk investeringsprocess.

Sjatte AP-fondens verksamhet ar kostnadseffektiv. Organisationen bestar av 30-talet medarbetare
som arbetar tvarfunktionellt och processtyrt. Inom investeringsverksamheten finns omfattande
kompetens inom saval fond- som co-investeringar vars investeringsmetodik ar inbordes olika och déar
helhetsperspektivet ar centralt. Fondens investeringsansvariga ar involverade i runt 70 s.k. advisory
boards (ett radgivande organ inom en Private Equity-fond med medlemmar som utses av vissa
utvalda investerare och som har till uppgift att representera investerarkollektivet bland annat i
intressekonfliktsfragor). Aven hallbarhetsfragor drivs av investeringsverksamheten med stéd av ett
professionellt hallbarhetsteam. Till stod for investeringsverksamheten finns dven ett erfaret team
inom den specifika juridik som avser Private Equity-fonder och 6vriga omraden inom onoterade
aktier. Fondadministrationen stddjer investeringsverksamheten med omfattande data rérande
portféljinnehaven. Riskfunktionen har modeller for att 6vervaka portféljens riskexponering och
limiter samt likviditetsmodulering. Private Equity ar ett tillgangsslag med hogre forvaltningskostnader
men ofta hogre nettoavkastning dan noterade tillgangar genom affarsmodellen med aktivt agarskap
for vardeskapande i de underliggande bolagen. De samlade personella resurserna, som de fonder
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som Sjatte AP-fonden investerar med har tillgang till, ar omfattande. En central del i Sjatte AP-
fondens strategi ar att géra co-investeringar vilket bland annat leder till en lagre kostnadsniva for
forvaltningen genom att co-investeringar normalt sker utan forvaltningsavgifter eller vinstdelning.
Sjatte AP-fonden har ndarmare 40% av portfoljen i co-investeringar. Arkwright konstaterar i sin
fordjupningsanalys att Sjatte AP-fondens co-investeringar genom befintliga fondrelationer ar en
viktig faktor for att sanka den viktade forvaltningsavgiften. Administrativt arbetar Sjatte AP-fonden
med hog transparens i kostnadsredovisningen samt genomlyser portféljen pa underliggande
bolagsniva och har sarskilt systemstod for det. Denna genomlysning ar en férutsattning for de
portfoljkonstruktionsmodeller och prognosverktyg som anvdands men dven for att kunna genomféra
det gedigna hallbarhetsarbete som Sjatte AP-fonden arbetar med i samtliga steg i investeringen.

Sedan starten 1996 har Sjatte AP-fonden bidragit med 64,7 miljarder kronor till det allmanna
pensionskapitalet varav merparten har skett inom ramen fér nuvarande strategi. Fondkapitalet har
vuxit fran 10,4 miljarder kronor till att idag uppga till 75,1 miljarder kronor. Sjatte AP-fonden har
skapat ett positivt nettoresultat varje ar under det senaste decenniet. Inklusive utestaende
fondutfastelser som Sjatte AP-fonden har ingatt, uppgar den sammanlagda Private Equity-
exponeringen i dagslaget till cirka 100 miljarder kronor.

Sjatte AP-fondens majlighet till specialisering har starkt bidragit till framgangen. Sjatte AP-fonden har
under ett decennium byggt upp ett varumarke inom Private Equity-marknaden internationellt som
en langsiktig, dedikerad institutionell investerare med kompetens inom buyout, venture/growth,
secondaryinvesteringar och co-investeringar. AP6 uppfattas vidare som internationellt ledande vad
géller att driva hallbarhetsfragor inom Private Equity-marknaden. Det strukturkapital som beskrivs
ovan och den kompetens som Sjatte AP-fonden har arbetat upp inom tillgangsslaget skapar
forutsattningar for ett repeterbart stabilt resultat dar risker identifieras och mitigeras i flera olika
steg. Enligt Arkwrights utvardering noteras att ”Sjatte AP-fondens omfattande strategiomlaggning
under 2011, och dess vidareutveckling under 2020, har legat till grund for vad som idag bedoms vara
en professionell organisation med genomarbetade processer, kompetent personal och som ett
resultat av detta en tydlig och genomarbetad strategi”.

3. Detaljerade synpunkter pa utredningens férslag

Nedan féljer detaljerade synpunkter pa utredningens forslag och kommentarer, sdsom de &r
presenterade i Promemorians avsnitt 5-8. Rubriksattningen féljer Promemorian och i rubrikerna
framgar dven, inom parentes, Promemorians motsvarande avsnittsnumrering.

3.1 Forenklad administration (5.1)

Sjatte AP-fonden instdmmer i forslaget att mojliggora undertecknande av handlingar med avancerad
elektronisk underskrift dven for 6vriga AP-fonder.
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Sjatte AP-fonden instammer i forslaget att sekretess ska gélla i arende om anstallning av
verkstdllande direktor i AP-fonderna.

3.2 Andamalsenlig kompetens i styrelserna (5.2)

Sjatte AP-fonden instammer i forslaget att precisera kompetenskravet for styrelseledamaéter. Sjatte
AP-fonden konstaterar att de preciserade kompetensomradena kapitalférvaltning, finansiell
ekonomi, makroekonomi, illikvida tillgangar, hallbarhet, ledarskap, dgarstyrning, pensionssystem och
offentlig férvaltning ar relevanta. Samma bestammelse bor goras tillamplig for Sjatte AP-fondens
verksamhet (oavsett eventuell strukturférandring) men begreppet illikvida tillgangar behover da
preciseras med strategisk och internationell Private Equity, beaktat att samlingsbegreppet illikvida
tillgangar omfattar manga olika former av férvaltningskompetens.

Sjatte AP-fonden har goda erfarenheter av en styrelse som bestar av fem ledamaoter och instammer i
forslaget att varje styrelse i AP-fonderna ska besta av hogst sju ledamaoter.

Sjatte AP-fonden instammer i forslaget att kravet pa att en styrelseledamot i Sjatte AP-fonden ska
vara bosatt i Sverige tas bort och ersatts av ett krav pa svenskt medborgarskap.

3.3 Ett inforlivande av Sjatte AP-fonden i buffertfondsystemet (5.3)

3.3.1 Overforing av verksamhet och kapital till Andra AP-fonden (5.3.2)

Sjatte AP-fonden motsatter sig att verksamhet och kapital fors over till Andra AP-fonden pa det satt
som presenteras i Promemorian. Att inkorporera Sjatte AP-fonden i Andra AP-fonden dar den
sammanslagna fonden ska verka inom det ramverk som galler for Forsta-Fjarde AP-fonderna (lagen
(2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder)), kommer att medféra en minskad andel
onoterade aktier i det totala buffertfondsystemet dven om den tillatna andelen for illikvida tillgangar
oOkas fran 40 till 45 %. Forslaget innebar vidare att Sjatte AP-fondens upparbetade kompetens inte
kommer att kunna tillvaratas da den sammanslagna AP-fonden inte langsiktigt kan bedriva riktigt
samma omfattande riskkapitalverksamhet som Sjatte AP-fonden nu bedriver, sdsom Promemorian
ocksa konstaterar. Fragan ar dock mer momentan én vad Promemorian beskriver. En analys baserad
pa proformabalansrakning per 31 december 2023 och férvantade avkastningskrav for olika tillgangar
visar att redan initialt, vid utgangen av 2025, uppnar den sammanlagda andelen onoterade tillgangar
limiten om 45 %. Med den hogre forvantade tillvaxten for framfor allt Private Equity relativt 6vriga
tillgdngsslag (se bilaga 1), kommer andelen illikvida/onoterade tillgdngar inom tio &r med stor
sannolikhet uppga till runt 60 % av fondkapitalet utan férandrad allokering. Vidare kan stressade
scenarier inom exempelvis aktieportféljen eller stressade scenarier inom pensionssystemets
berdkningar, kréva en ytterligare reducering av andelen illikvida tillgangar for den sammanslagna
fonden for att bibehalla de lagstadgade andelarna i portféljen. Det krav om lagst 20 % avseende
tillgangar med lag kredit- och likviditetsrisk som finns i ramverket kommer dven det att bidra till en
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forcerad avveckling av illikvida tillgangar i stressade situationer genom den hogre forvantade
avkastningen jamfort med rantepapper med Iag risk. Vid en reducering och avveckling av illikvida
tillgangar sasom Private Equity sker detta normalt med rabatt vilket direkt minskar avkastningen for
fonden och buffertfondsystemet. Sjatte AP-fonden motsatter sig att andelen illikvida tillgangar ska
tillatas 6ka dven for 6vriga buffertfonder. Sasom Arkwrights férdjupningsanalys belyser kraver
tillgangsslaget 6kade resurser relativt noterade tillgangsslag. Det vore darfor mer kostnadseffektivt
for AP-fondsystemet i stort att ta tillvara de resurser som Sjatte AP-fonden har byggt upp.

Det ar dven viktigt att betona, som dven Promemorian beskriver, att Sjatte AP-fonden har en liten
kostnadseffektiv organisation och att det ar svart att identifiera omraden dar kostnadssynergier kan
uppnas. Sjatte AP-fonden och Andra AP-fonden bedriver vasentligt olika verksamhet, samtidigt som
engangskostnaderna for en sammanslagning blir stora (givet bland annat tillgdngarnas komplexa
karaktar) och riskerar vida dverstiga mojliga besparingar.

Forutsattning for en sammanslagning av Andra och Sjatte AP-fonden

For att en sammanslagning av Andra och Sjatte AP-fonden ska kunna motiveras, da det inte gar att
motivera av kostnadsbesparingsskal, behover det i stallet skapas en sammanslagen fond med en
lagstiftning mer i linje med den lagstiftning som Sjatte AP-fonden har, det vill sdga med en
malsattning om langsiktigt hog avkastning och tillfredsstallande riskspridning samt obegransade eller
omfattande mojligheter till att placera i riskkapitalfonder och onoterade aktier. Pa sa vis skulle Sjatte
AP-fondens kompetens kunna tillvaratas annu bredare inom AP-fondsystemet vilket skulle vara
kostnadseffektivt for hela systemet.

Vid sidan av nédvandiga forandringar i ramverket for den sammanslagna fonden férutsatter det en
organisation dar det i styrelse, ledning och genomgaende i verksamheten finns djup kompetens inom
det som kommer vara fondens stoérsta tillgangsslag, illikvida tillgangar, sarskilt Private Equity. Det ar
en forutsattning for att Sjatte AP-fondens upparbetade kompetens och strukturkapital ska kunna
tillvaratas. Det kunde ocksa vara andamalsenligt att organisera den totala portféljen med tva
delportfoljer, noterade tillgdngar respektive onoterade tillgangar i syfte att en ALM-analys (Asset-
Liability Modelling) for portféljen som helhet inte kraftigt ska begrdansa andelen onoterade aktier i
portféljen. Med ALM-analys avses en analys av sambanden mellan durationen i skuldsidans
ataganden och tillgangssidans placeringar dar ocksa hansyn tas till risk, avkastning och korrelation for
olika tillgangsslag. Uppdelningen i tva olika portfoljen med olika uppdrag bor definieras av lag
alternativt att lagstiftaren dven infor en lagsta grans och inte endast en hogsta grans. | lagstiftningen
for Forsta — Fjarde AP-fonden finns redan en lagsta grans for rantebarande tillgangar. Var granserna
for andelen onoterade aktier / illikvida tillgdngar borde ligga for att behalla andelen onoterade aktier
har som patalats ovan inte analyserats i Promemorian. Ett intervall kan vara lagst 40 %, hogst 65 %
for att skapa nédvandigt utrymme (se bilaga 1).

Under forutsattning att den sammanslagna fonden far de forutsattningar som beskrivs ovan, dar
Sjatte AP-fondens upparbetade kompetens och strukturkapital bibehalls, kan fonden dven bista
ovriga AP-fonder i tillgdngsslaget. Fordelen skulle vara att floden fran pensionssystemet dven dkar
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Private Equity-andelen vilket kommer vara till nytta for pensionssystemet givet dess hogre
forvantade avkastning. Fordelen ar ocksa den 6kade forhandlingsstyrka som uppnas genom ett storre
forvaltat kapital i de fall dar det finns 6verlappande forvaltningsrelationer.

Risk- och konsekvensanalys for Promemorians forslag Overféring av verksamhet och kapital till
Andra AP-fonden (5.3.2]

Finansiella risker

Risker i férhdllande till uppdraget att vara till nytta fér foérsdkringen for inkomstgrundad
dlderspension

Som Promemorian betonar ar en allvarlig konsekvens att den totala nivan av illikvida tillgangar i
buffertfondsystemet kommer att minska, vilket inte ar till nytta for forsakringen for inkomstgrundad
alderspension. Som framgar av bilaga 1 ar skillnaderna i forvdantad avkastning mellan olika
tillgangsslag vasentlig och av bilagan framgar hur andelen onoterade tillgangar forvdntas véaxa utan
omallokering. Med en forvantad avkastning om 15 % dubbleras kapitalet 6ver fem ar. Med en
forvantad avkastning om 7,5 % tar det i stallet 10 ar for kapitalet att fordubblas. Om allokeringen for
Private Equity minskas med fem procentenheter till forman for exempelvis noterade aktier, sanks
den férvantade avkastningen for ar 1 (enligt antagandena i tabell 1) med cirka 1,9 miljarder kronor
for den sammanslagna fonden. Ar 10 &r motsvarande sankt forvantad avkastning 4,4 miljarder kronor
for den sammanslagna fonden.

Risker relaterat 6verféring av komplex placeringsportfélj

Den strategiandring som Sjatte AP-fonden har genomfort tog sju ar att implementera pa ett
ansvarsfullt satt i investeringsportfoljen. Det tar alltsa mycket Iang tid att forandra en Private Equity-
portfolj. Mot den bakgrunden instimmer Sjatte AP-fonden inte i Promemorians ansats till att minska
kostnaderna for en dverforing genom olika run-off-portféljer. Sjatte AP-fonden har en Private Equity-
portfolj i mycket gott skick och portféljen med dess strategi utgor en helhet. Att bryta ned portféljen
i olika run-off delar kommer att skapa ett minskat fortroende for Sjatte AP-fonden, dka riskerna i
portfoljen och vara till skada for verksamheten. Det finns dven skattemassiga dvervaganden som
behdver beaktas som Promemorian poangterar.

Risker relaterat till ej avpassat regelverk

Som papekas ovan gar det inte att bedriva den verksamhet som Sjatte AP-fonden bedriver inom
ramen for forslaget. Att den sammanslagna fonden ska verka inom det ramverk som galler for Forsta-
Fjarde AP-fonderna (lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder)) gor att det inte blir
mojligt att arbeta med en specialiserad Private Equity-strategi da uppdraget med ett formulerat mal
om |ag total risk och hog andel likvida tillgangar inte kommer vara férenligt med verksamheten. Det
innebar att buffertfondsystemet inte kommer att ha samma mojlighet att ta tillvara den
framgangsrika specialiserade verksamhet som Sjatte AP-fonden bedriver.
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Operativa risker
Begrdnsade kostnadssynergier samtidigt som sammanslagningen dr kostsam

Sjatte AP-fonden instammer med Promemorians analys att Andra AP-fonden och Sjatte AP-fonden
bedriver sa olika verksamheter att kostnadssynergierna ar begransade, samtidigt som en éverforing
av tillgangarna kommer vara komplex, resurskrdvande och kostsam da varje enskild éverforing
behover hanteras individuellt och den totala kostnaden bedéms uppga till cirka 50 miljoner kronor.
En sammanslagen fond behover givetvis endast en styrelse och en Vd och vissa supportfunktioner
kan samordnas, men dven de synergierna ar mycket begransade givet att Sjatte AP-fonden arbetar sa
specialiserat att kompentensen dven ar djup inom ledande befattningar och inte kan ersattas med en
bred forvaltningskompetens. Som exempel kan ndmnas att det ar en vasentlig skillnad med att
bedriva hallbarhetsarbete pa internationell niva inom Private Equity i jamforelse med att bedriva
hallbarhetsarbete och dgarstyrning for en noterad aktieportfolj. Sjatte AP-fonden kan se att synergier
finns inom funktioner for informationssakerhet och compliance men de synergierna kan dven
astadkommas genom samarbeten mellan buffertfonderna.

Risk fér att Sjéitte AP-fondens upparbetade kompetens inte kan tillvaratas

Sedan den omfattande strategiforandring som Sjatte AP-fonden genomférde 2012 har en i grunden
forandrad verksamhet skapats. Som Promemorian beskriver: ”Sjatte AP-fonden a sin sida, har under
lang tid utvecklat en djup och bred kompetens inom onoterade aktier, med en gedigen
investeringsmetodik for saval fondinvesteringar som sidoinvestering (co-investeringar) inom ramen
for en langsiktig portfoljstrategi som skapat en hog avkastning. Sjatte AP-fonden ar den langsiktigt
bast avkastande fonden i AP-fondssystemet sedan denna strategi infordes. Det synes angelaget att
denna kompetens och erfarenhet skulle kunna tas tillvara inom systemet.” Sjatte AP-fonden anser att
en forutsattning for den framgangsrika utvecklingen har varit just mojligheten till specialisering. Att
sammanlagga Sjatte AP-fondens verksamhet med Andra AP-fonden pa det satt som foreslas i
Promemorian innefattar bade omfattande operativa och finansiella risker och i en férlangning en risk
for att den upparbetade kompetens, struktur och modell som Sjatte AP-fonden byggt upp inte kan
bevaras.

En risk med den féreslagna sammanslagningen ar att den ar komplex och det kommer att vara svart
att behalla kompetensen. Som har beskrivits ovan samt i avsnitt 2.2 arbetar Sjatte AP-fonden med en
struktur som gar rakt igenom fonden. Sjatte AP-fonden har manga medarbetare med djup
kompetens inom manga olika delomraden och Sjatte AP-fondens framgang skapas genom det satt
som verksamheten bedrivs med investeringsmetodik, beslutsprocesser och integrerad hallbarhet,
alltsa det strukturkapital som har byggts upp under manga ar. Sjatte AP-fondens medarbetare ar
attraktiva i marknaden da kunskapen ar unik. Mot den bakgrunden innebér det en stor risk att
genomféra en sammanslagning dar den befintliga verksamheten inte ens synes fa rum.
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Risker kring informationsséikerhet vid blandad investeringsverksamhet

Viktigt att notera ar vidare att Sjatte AP-fonden, som beskrivits i avsnitt 2.2 ovan, till skillnad fran
ovriga AP-fonder har en strategi med en stor tonvikt mot co-investeringar. Eftersom Sjatte AP-fonden
med viss regelbundenhet far tillgang till icke publik information om noterade bolag i samband med
co-investeringstransaktioner och utvarderingar ar det, ur informationssakerhetssynpunkt och for att
sdkerstélla efterlevnaden av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 av den 16
april 2014 om marknadsmissbruk respektive lagen (2016:1307) om straff for marknadsmissbruk pa
vardepappersmarknaden, en stor fordel att arbeta isolerat fran forvaltningen av de noterade
tillgangsslagen. Enbart misstanken om att dessa regelverk inte efterlevs kan leda till fortroendeskada.
For att bibehalla denna férdel kan Private Equity-verksamheten komma att behéva hallas separerad
dven efter en sammanslagning bade fysiskt, personellt, organisatoriskt och systemmassigt.

Sammanfattningsvis ar konsekvenserna av forslaget, beaktat de ovannamnda risker med hog
sannolikhet som Sjatte AP-fonden ser, att andelen illikvida tillgdngar, och darmed dven onoterade
aktier, kommer reduceras i buffertfondsystemet vilket inte ar till nytta for forsakringen for
inkomstgrundad alderspension. Sjatte AP-fondens upparbetade kompetens kommer inte kunna
tillvaratas da verksamheten fors in i en buffertfond var 6vergripande mal &r att ha Iag risk samt med
ett placeringsregelverk som hindrar Sjatte AP-fondens verksamhet att utvecklas. En sammanslagning
ar komplex, tidskravande och kostsam samtidigt som de potentiella kostnadsbesparingarna ar
mycket begransade.

3.3.2 Integration av Sjatte AP-fonden i buffertfondsystemet utan att organisationsstrukturen
andras (5.3.3)

Sjatte AP-fonden instammer i forslaget att integrera Sjatte AP-fonden i buffertfondsystemet utan att
organisationsstrukturen andras, men med vissa mindre forslag till justeringar och preciseringar enligt
vad som foljer nedan.

Sjatte AP-fonden instammer i forslaget att soka 0kat samarbete med de 6vriga AP-fonderna.
Omfattningen av, och relevanta omraden for, sddana samarbeten &r dock i huvudsak en operativ
fraga dar AP-fonderna sjalva, inom ramen fér den l6pande verksamheten, bast kan bedéma inom
vilka omraden och mellan vilka fonder ett sadant samarbete &r relevant och kan ge bast resultat.
Eventuella samarbeten bor darmed for Sjatte AP-fondens del inte pa nagot omrade inrikta sig mot
nagon i forvag identifierad AP-fond utan mot den AP-fond dar diskussionen fran fall till fall ar mest
relevant, alternativt mot buffertfonderna som helhet. Som framgar av Promemorian motsatter sig
Sjatte AP-fonden en samlokalisering med Andra AP-fonden da det inte ger nagon namnvard
kostnadsbesparing. Sdsom berors under punkt 3.3.1 ovan finns det dven vissa operativa nackdelar
med en samlokalisering beaktat informationshantering i forhallande till de noterade marknaderna.

Sjatte AP-fonden instammer i forslaget att géra det mojligt att ta i ansprak medel ur Sjatte AP-
fonden. Under forutsattning att kravet om valutasakring tas bort kan Sjatte AP-fonden genom sin
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likviditetsplaneringsmodell dven, i tillagg till det férslag som framgar av Promemorian, vid behov
frigora rimliga belopp for utbetalning till pensionssystemet med mycket god framforhalining (2—-3 ars
sikt). Beaktat att det kan bli aktuellt aven med nettoinfloden till AP-fonderna bér en motsvarande
mojlighet inforas att ocksa tillféra nya medel till Sjatte AP-fonden i syfte att battre kunna bibehalla
buffertfondsystemets relativa exponering mot tillgangsslaget.

Sjatte AP-fonden instammer i forslaget att tydliggéra mojligheten for Sjatte AP-fonden att kunna
bista Forsta-Fjarde och Sjunde AP-fonderna vid forvaltning av onoterade aktier. Sjatte AP-fondens
forvaltningsmodell ar skalbar och att foretrada ett storre kapital skulle skapa stordriftsfordelar i form
av en starkare forhandlingsposition, procentuellt sett lagre externa kostnader samt tillgang till fler
investeringsmaijligheter (inte minst inom co-investeringsverksamheten). | det praktiska arbetet ar
detta i huvudsak en operativ fraga dar aktuella fonder utifran sina respektive forutsattningar och
strategiska 6vervaganden bast kan bedoma och 6verenskomma formerna och villkoren fér sadana
eventuella samarbeten.

Sjatte AP-fonden instammer i forslaget att infora en mojlighet for Sjatte AP-fonden att ldna medel i
Riksgaldskontoret. Det finns dock ett behov av att i férarbeten tydliggora vad laneratten syftar till. Av
forarbete (prop. 1999/2000:46 s. 160) till 2 kap 4 § lagen (2000:192) om allm&nna pensionsfonder
framgar, vilket ocksa konstateras i Promemorian, att laneratten bland annat far utnyttjas for att
fullgora avtal och andra rattshandlingar som staten svarar for. Eftersom en bestammelse
motsvarande 2 kap 4 § lagen om allménna pensionsfonder saknas i lagen (2000:193) om Sjatte AP-
fonden, bor det uttryckligen framga i forarbetena att staten har motsvarande ansvar fér de avtal och
andra rattshandlingar som Sjatte AP-fonden ingar och att laneratten darmed omfattar fullgérandet
av samtliga avtal som fonden ingatt, inklusive avtal inom ramen for kapitalférvaltningsverksamheten.
Mot bakgrund av att de av Sjatte AP-fonden forvaltade medlen framst ar uppbundna i illikvida
tillgangar bor en andamalsenlig lagstiftning ocksa innefatta maojligheten att Iana medel i
Riksgdldskontoret vid en tidigare tidpunkt an nar fonden témts, det vill sdga nar det eventuellt
behovs av likviditetsskal. Vidare bor det tydliggoras att laneratten enligt 1 kap 3 § och 3 kap 8 §i
lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden far anvandas for att inga nya utfastelser och investeringar i
syfte att sdkerstalla en jamn investeringstakt for att, i enlighet med vad som efterlyses i
Promemorian, skapa ytterligare flexibilitet och effektivitet i férvaltningen av Sjatte AP-fondens
tillgangar. Kravet pa likviditetsbuffertens storlek skulle da minska, liksom risken fér oonskade
justeringar av investeringstakten.

Risk- och konsekvensanalys fér Promemorians férslag Integration av Sjatte AP-fonden i
buffertfondsystemet utan att organisationsstrukturen dndras (5.3.3]

Operationella risker

Sjatte AP-fonden instammer i de positiva effekterna av att integrera Sjatte AP-fonden i
buffertfondsystemet utan att organisationsstrukturen andras — men med slopade krav pa
valutaexponering och med tillgang till upplaning i Riksgaldskontoret. Sjatte AP-fonden konstaterar att
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med de foreslagna forutsattningarna kan Sjatte AP-fonden fortsatt bedriva en framgangsrik
verksamhet som egen specialiserad fond inom ramen for buffertfondsystemet. Sjatte AP-fonden ser
fa risker under férutsattning att nédvandiga forandringar av lagen genomfors. De risker som Sjatte
AP-fonden ser med forslaget ar foljande:

Risk med samlokalisering

Som Promemorian ocksa konstaterar skulle det vara mer andamalsenligt att samverka med samtliga
buffertfonder och inte specifikt Andra AP-fonden. Sjatte AP-fondens verksamhet ar internationell.

Risker med att begrdnsa samverkan till en av buffertfonderna

Kostnadssynergier med Andra AP-fonden ar begrdansade och Sjatte AP-fonden motsatter sig en
samlokalisering av de skdl som Promemorian lyfter upp, som att det enbart medfér begransade
minskade kostnader men ddaremot hoga engangskostnader. Sjatte AP-fonden tillagger daven den
problematik det innebar att samla den verksamhet som bedrivs med en noterad aktieverksamhet,
vilket beskrivs narmare i avsnitt 3.3.1 ovan.

Exempel pa lampliga samarbetsomraden med 6vriga buffertfonder ar informationssdkerhet och
compliance. Sjatte AP-fonden har en i 6vrigt avgransad och slimmad organisation med runt 30
medarbetare som ar specifikt anpassad till uppdraget tvars funktionerna. Det finns darmed fa
overlapp med 6vriga AP-fonder.

Risker med att samverka inom del av investeringsverksamheten

Sjatte AP-fonder ser att maojligheten att bista 6vriga AP-fonder enligt forslaget kan bidra positivt till
buffertfondsystemet genom ett effektivt utnyttjande av Sjatte AP-fondens kompetens samt en 6kad
forhandlingsformaga genom en samordning av det kapital som foretrads. | den man det skulle
innebara en minskad konkurrens mellan AP-fonderna att samverka inom denna del av investerings-
verksamheten uppvags det genom styrkan av att foretrada ett storre kapital. En central del i forslaget
ar att det bygger pa en frivillig samverkan som inte paverkar AP-fondernas sjalvstandighet.

Sjatte AP-fonden ser att forslaget om att kunna tillhandahalla kapital till pensionssystemet/6vriga
buffertfonder nar Pensionsmyndigheten ser ett behov, ar fullt mojligt under forutsattning att
begdran om ett avgrdnsat belopp framférs med mycket god framférhallning, det vill sdga 2-3 ars sikt.

Den sammantagna konsekvensen av forslaget ar att de operativa och finansiella riskerna blir
begransade samtidigt som de positiva effekterna blir till stor nytta for forsakringen for inkomst-
grundad alderspension.

3.4 Stordriftsfordelar i de Stockholmsbaserade buffertfonderna (5.4)

Sjatte AP-fonden har inga synpunkter pa forslaget.
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3.5 Andrade placeringsregler (5.5)

Sjatte AP-fonden instdmmer i forslaget att ta bort Sjatte AP-fondens krav om valutasakring. Ett
borttagande av valutasakringskravet reducerar kraftigt den likviditetsrisk som Sjatte AP-fonden har
idag vilken har paverkat avkastningen negativt genom uteblivna investeringar. Sjatte AP-fonden
kommer att, vid en sadan lagandring, hantera valutasakringsportfoljen pa ett ansvarsfullt satt och
kan informera Riksbanken |6pande om det &ar 6nskvart.

Utover vad som foreslas i Promemorian anser Sjatte AP-fonden att deti 3 kap 2 § 1 st lagen
(2000:193) om Sjatte AP-fonden bor laggas till en ny punkt 5 med texten ”i andra finansiella
instrument pa riskkapitalmarknaden”. Riskkapitalmarknaden, dar Sjatte AP-fonden har i uppdrag att
agera, ar en dynamisk marknad i standig forandring. | syfte att attrahera kapital utvecklas branschen
standigt, och forvaltare soker nya alternativa instrument for att mojliggora investeringar fran
investerare i olika jurisdiktioner och med olika placeringsregler och skattestatus. Pa den svenska
marknaden har forvaltare exempelvis introducerat majligheten att investera i Ian dar storleken av
det belopp som ska aterbetalas ska 6ka om bolagets vinst eller utdelningen till aktiedgarna okar, s.k.
kapitalandelslan (jfr 11 kap 11§ Aktiebolagslagen (2005:551)). For att Sjatte AP-fonden inte ska ga
miste om attraktiva investeringsmaijligheter ar det viktigt att lagstiftningen fortydligas pa sa satt att
det klargors att Sjatte AP-fonden tillats investera i samtliga finansiella instrument pa riskkapital-
marknaden. Det bor noteras att ett begrdnsat ansvar for fonden, sasom redan féljer av karaktaren av
tidigare uttryckligen tilldatna instrument och forbudet mot att vara komplementar i ett
kommanditbolag, dven fortsatt ar en forutsattning.

Risk- och konsekvensanalys av foreslagna justeringar av placeringsregler

Sjatte AP-fonden har sofistikerade prognosmodeller for att prognosticera likviditetsfléden relaterat
till portféljen och har verktyg for att hantera hdandelser i marknad och portfélj relaterat till
tillgangsslaget. Ett borttaget valutasakringskrav for denna illikvida langsiktiga portfolj av
riskkapitalfonder med co-investeringar medfor att Sjatte AP-fonden battre kan hantera dven kraftiga
marknadsfluktuationer med hjalp av befintliga prognosmodeller och med en mojlighet att lana
pengar vid behov for att parera olika likviditetslagen, och darmed undvika alltfér stora variationer i
investeringstakten. En jamn investeringstakt pa lang sikt skapar en battre avkastning. Ett borttaget
valutasakringskrav minskar saledes den finansiella risken i verksamheten till nytta for forsakringen
for inkomstgrundad alderspension.

Vid alternativet Overféring av verksamhet och kapital till Andra AP-fonden ser Sjitte AP-fonden att
den foreslagna férandringen att 6ka tillaten andel av illikvida tillgdngar fran 40 till 45 % inte har
nagon egentlig betydelse for forslagets genomforbarhet. | stillet finns omfattande behov av
forandringar i lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder) for den foreslagna
sammanslagna enheten. Behovet av forandringar avser centrala avsnitt av fjarde kapitlet och beroér
malet for placeringsverksamheten, tillatna placeringar samt limitbegransningar.

Sjatte AP-fonden | Kdpmansgatan 32, 411 06 Goteborg | Tel vaxel: 031-741 10 00 | E-post: inffo@ap6.se | www.ap6.se
13



AP6

3.6 Rapportering av illikvida tillgangar (5.6)

Sjatte AP-fonden har inga synpunkter pa forslaget om dgarstyrningspolicy for illikvida tillgangar for
Forsta-Fjarde AP-fonden.

Sjatte AP-fonden instammer i 6vriga forslag kring utvecklade krav pa redovisningen och
rapporteringen av AP-fondernas illikvida tillgangar da det 6kar jamforbarheten av forvaltningen av
onoterade aktier mellan AP-fonderna.

3.7 Overgangsfragor och ikrafttridande (6)

Sjatte AP-fonden motsdatter sig forslaget om en genomforandekommitté for det fall det beslutas om
en sammanslagning av Andra och Sjatte AP-fonden. Regeringen styr AP-fonderna genom att tillsdtta
styrelser som dr ansvariga for respektive fonds organisation och férvaltningen av dess medel. Vid en
sammanslagning bor den styrelse som ska leda och ansvara fér den sammanslagna fonden tillsattas i
saval avgivande som mottagande styrelse och fa ansvar for att organisera den sammanslagna fonden.

AP-fondernas styrka dr den specialistkompetens som medarbetarna besitter. Den oklara situation
som redan rader sedan 12 manader tillbaka skapar ett vakuum for verksamheten. Ytterligare en
period med en genomforandekommitté forlanger denna situation och dkar risken markant for
negativa effekter pa verksamheten vid en sammanslagningsprocess.

Beslut om eventuella tillgangar som ska forvaltas avskilt och avvecklas av mottagande myndighet bor
tas av Regeringen efter foérslag fran mottagande styrelse som bast kan bedéma vad som dr mest
ansvarsfullt och kostnadseffektivt.

3.8 Konsekvenser av forslagen (7)
Identifierade risker och relevanta konsekvenser har belysts ovan under respektive forslag.

Beslut i detta drende har beretts av Vd, Chefsjurist och Kommunikationschef och beslut har fattats av
styrelsen.

Goteborg den 30 oktober 2024

fain. Tt

Katarina Staaf

VD Sjatte AP-fonden

Sjatte AP-fonden | Képmansgatan 32, 411 06 Géteborg | Tel véaxel: 031-741 10 00 | E-post: info@ap6.se | www.ap6.se
14



BILAGA 1: Bilagan syftar till att illustrera hur andelen illikvida (onoterade) tillgangar utvecklas efter en
sammanslagning av Andra och Sjatte AP-fonden baserat pa forvantad avkastning 6ver tio ar (utan att
beakta aktiva omallokeringar utifran placeringslimiter).

Diagram 1 nedan visar en proformabalansrdkning per december 2023 f6r Andra och Sjatte AP-fonden

Proforma (AP2+APB),
marknadsvarden 202312-31
Likviditet
4%

Onoterade tillgdngar
42%

Rantebarande

b

Noterade aktier

Diagram 2 nedan visar en berdknad proformabalansrdkning 2025 utifran avkastningsforvantan i
tabell 1. En vanligt forekommande férvantad avkastning for Private Equity ar 18 %. | denna berdkning
anvands ett mer konservativt antagande om 15%.

Tabell 1
Proforma (AP2+APE), . .
uppskattning marknadsvarden Langsiktiga avkastningsantaganden
2025 Private equity 15,0%
Uk;‘g'e‘ Real estate 8,0%
Rantebarande Om‘erafg‘,z"gé"sar Infrastructure 8,0%
Private debt 13,0%
Other 6,0%
Noterade aktier 7.5%
Rantebéarande 2,5%
Moterade aktier

: Likviditet 0,5%

Diagram 3 nedan visar en berdknad proformabalansrdkning efter tio ar utifran avkastningsférvantan i
tabell 1

Proforma (AP2+APG),
uppskattning marknadsvarden
2033

Likviditet

5 3 2%
Rintebarance Onoterade tillgdngar
12% 58%

Noterade aktier
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