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REMISSVAR AVSEENDE PROMEMORIAN ‘OVERSYN AV
BUFFERTFONDERNA’

Tredje AP-fonden (AP3) har beretts tillfdlle att yttra sig dver promemorian Oversyn av
buffertfonderna (Fi2024/01410). Tredje AP-fondens styrelse ldmnar féljande remissvar.

Remissvaret inleds med en sammanfattning av AP3s viktigaste stdllningstaganden till
promemorians férslag och bedémningar. Dérefter behandlas promemorians férslag och
bedémningar i samma ordning som promemorians kapitelindelning. Remissvaret avslutas
med ett avsnitt som motiverar och utvecklar AP3s stdliningstaganden och synpunkter pd
ndgra sdrskilt viktiga omraden inom avsnitten 5.4, 6 och 7 i promemorian.

Utredningen har haft i uppdrag att utreda hur de stockholmsbaserade buffertfonderna kan
realisera 6kade stordriftsférdelar. | utredningen belyses risker och konsekvenser av tvd
alternativa férslag; en konsolidering frén tre stockholmsfonder till tva eller ett utékat
obligatoriskt samarbete.

AP3 noterar att utredningen inte tar stéllning till huruvida de belysta riskerna och
konsekvenserna utgér tillrdckliga skdl for att avsta fran att genomfdra négot av
utredningens forslag. | avsaknad av en sddan bedémning i utredningen har AP3 enbart tagit
stéllning till utredningens tva férslag. AP3 delar utredningens bedémning att genomférandet
&r férknippat med risker och svarbedémda konsekvenser, som AP3 anser bér beaktas vid
beslut.



SAMMANFATTNING AV AP3s VIKTIGASTE STALLNINGSTAGANDEN TILL
PROMEMORIANS FORSLAG OCH BEDOMNINGAR

s AP3 delar promemorians bedémning att en konsolidering av de stockholmsbaserade
buffertfonderna har stérre potential att realisera stordriftsférdelar dn promemorians
alternativa férslag om en utdkad obligatorisk samverkan inom befintlig
organisationsstruktur. Konsolideringsférslaget reducerar dven risken fér otydligheter och
begransningar i styrelsernas ansvarsutévande och VD:s verksamhetsstyrning.

e AP3 fdrordar vid beslut om konsolidering att den avvecklade fondens kapital och
verksamhet férs dver till en av de kvarvarande stockholmsbaserade buffertfonderna fér
att minimera riskerna och eventuella negativa konsekvenser av en konsolidering
(konsolidering 1:1).

e AP3 framhdller vid beslut om konsolidering vikten av ett tydligt dgarskap for
genomférandet och fér konsekvenser av fattade beslut. AP3 anser darfor att
mottagande fondens styrelse ska ansvara fér genomférandet av en konsolidering och
dértill hérande beslut.

AP3s STALLNINGSTAGANDEN TILL PROMEMORIANS OVERVAGANDEN OCH
FORSLAG

5.1 Forenklad administration

5.1.1 Elektronisk underskrift

Promemorians férslag: En handling som enligt lagen om allmédnna pensionsfonder ska vara
undertecknad, far undertecknas med en sddan avancerad elektronisk underskrift som avses i
artikel 3 i EU's férordning om elektronisk identifiering.

e AP3 tillstyrker forslaget.

5.1.2 Sekretess vid anstdllning av verkstdllande direktdr i AP-fonderna

Promemorians forslag: Sekretess ska gélla i drende om anstdélining av verkstéllande direktdr i
AP-fonderna. En definition av befattningen verkstdllande direktér inférs i lagstiftningen fér
AP-fonderna.

e AP3 tillstyrker forslaget.

5.2 Andamadlsenlig kompetens i styrelserna

5.2.2 En precisering av det lagstadgade kompetenskravet for styrelseledamoter

Promemorians férslag: Bestdmmelsen i lagen om allmdnna pensionsfonder om att
styrelseledaméter ska utses pd grundval av sin kompetens att frémja fondférvaltningen, ska
preciseras genom att kompletteras med de prioriterade kompetensomradena
kapitalférvaltning, finansiell ekonomi, makroekonomi, illikvida tillgéngar, hdllbarhet, ledarskap,
dgarstyrning, pensionssystem och offentlig férvaltning.




e AP3 tillstyrker forslaget med féljande tilldgg till prioriterade kompetensomrdden: intern
kontroll och styrning, risk och regelverk, digitalisering (inkl. IT-infrastruktur och data)
samt relevant internationell erfarenhet.

e AP3 framhdller att konkurrenskraftiga arvoden &r en férutsdttning fér att kunna
attrahera ratt kompetens till styrelserna.

e AP3 framhéller att infoér utndmningen av styrelseledaméter bér en noggrann prévning
gbras av om det féreligger potentiella intressekonflikter som kan bli svéra att hantera i
farhallande till styrelseledaméters andra uppdrag. Denna typ av potentiella
intressekonflikter kan framfor allt aktualiseras i de fall d& styrelseledaméter har andra
uppdrag inom samma typ av verksamhetsomradden som AP-fonderna.

5.2.3 Antalet ledamdter i AP-fondernas styrelser

Promemorians férslag: Varje styrelse i Férsta-Fjdrde, Sjatte och Sjunde AP-fonderna ska
bestd av hégst sju ledaméter.

o AP3 tillstyrker forslaget.

5.2.4 Nomineringsr&tt f6r arbetsmarknadens parter

Promemorians forslag: Av styrelseledaméterna i Férsta-Fjdrde AP-fonderna nomineras en
fér varje fond av organisationer som féretréder arbetstagarintressen och en fér varje fond av
organisationer som féretrdder arbetsgivarintressen.

e AP3tillstyrker férslaget och framhéller att kompetenskraven bér omfatta samtliga
ledamoter.

5.2.5 Ovriga styrelsefragor

Promemorians férslag: Om organisationsstrukturen for de géteborgsbaserade
buffertfonderna inte éndras, ska kravet pé att en styrelseledamot i Sjatte AP-fonden ska
vara bosatta i Sverige tas bort och ersdtts av ett krav pd svenskt medborgarskap.

Promemorians bedémning: Bestdmmelser om att styrelseledaméter i Férsta-Fjérde och
Sjunde AP-fonderna ska vara svenska medborgare, inte far vara underdrig eller ha férvaltare,
vara i konkurs eller underkastad néaringsférbud bér behdllas. Aven de sarskilda
jévsbestdmmelserna som gdller fér dessa AP-fonder bér kvarsta.

e AP3tillstyrker en harmonisering av kraven pd styrelseledaméter i samtliga AP-fonder.




5.3 Ett inforlivande av Sjatte AP-fonden i buffertfondssystemet

5.3.2 Hur kan Sjatte AP-fondens verksamhet och kapital féras éver till Andra AP-fonden?

Promemorians férslag: Sjatte AP-fonden ska avvecklas och dess verksamhet och kapital
ska foras 6ver till Andra AP-fonden. Begrédnsningsregeln fér Férsta—Fjérde AP-fondernas
investeringar i illikvida tillgdngar ska éndras sé att fonderna far investera i illikvida tillgadngar
som vid investeringstillfallet uppgér till hégst 45 procent av fondkapitalet.

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

e AP3 avstdr fran att yttra sig avseende promemorians férslag.

5.3.3 Hur kan Sjatte AP-fonden pd ett Idmpligt sdtt integreras i buffertfondssystemet utan
att organisationsstrukturen dndras?

Promemorians alternativa férslag: Sjatte AP-fonden ska dven fortsdttningsvis vara en extra
buffert i inkomstpensionssystemet. Medel ur Sjétte AP-fonden ska sdledes tas i ansprdk
férst ndr medel i de évriga buffertfonderna i huvudsak ar férbrukade. Med den
utgdangspunkten ska medel som férvaltas av Sjdtte AP-fonden Sverféras, med lika delar, till
Férsta—Fjarde AP-fonderna ndr Sjatte AP-fonden, i samrad med Pensionsmyndigheten,
bedémer att medlen blir till stérsta méjliga nytta fér inkomstpensionssystemet. Sjdtte AP-
fonden ges Idnerdtt i Riksgdldskontoret.

Kravet pd valutasdkring slopas. Sjatte AP-fonden ska bistd Férsta-Fjdrde AP-fonderna och
Sjunde AP-fonden vid férvaltning av onoterade aktier.

Promemorians alternativa bedémning: Sjdtte AP-fonden bér éka sitt samarbete med de
andra AP-fonderna. Samarbetet med Andra AP-fonden bér dtminstone omfatta
samlokalisering, personalfunktion, pensions- och I6neadministration, ekonomifunktion,
kontorsservice, upphandlingar, sékerhet och informationssdkerhet samt kommunikation.

e AP3 anser att Pensionsmyndigheten sjdlvsténdigt bér dga beslut om ndr Sjatte AP-
fondens medel ska dverféras till inkomstpensionssystemet. | dvrigt avstar AP3 fran att
yttra sig avseende promemorians alternativa férslag.

5.4 Stordriftsfordelar i de stockholmsbaserade buffertfonderna

5.4.1 En viss konsolidering av de stockholmsbaserade buffertfonderna

Promemorians férslag: En av Férsta, Tredje eller Fjgrde AP-fonden avvecklas och dess
verksamhet och kapital férs 6ver till en eller tva av de kvarvarande stockholmsbaserade
buffertfonderna. Regeringen fattar beslut om vilken av Férsta, Tredje eller Fjrde AP-fonden
som ska avvecklas samt principerna fér hur den avvecklade fondens tillgdngar och
férpliktelser ska férdelas mellan de tvé kvarvarande stockholmsbaserade AP-fonderna.
Begransningsreglerna fér buffertfondernas investeringar i onoterade bolag ska dndras sa att
fonderna inte far inneha sd manga aktier eller andra andelar i ett féretag att réstetalet for
dem Sverstiger 15 procent eller betrdffande onoterade riskkapitalféretag, SO procent.

Promemorians bedémning: Nér regeringen har tagit stdllning till vilken av de
stockholmsbaserade AP-fonderna som ska avvecklas och principerna fér hur den avvecklade
fondens tillgangar ska férdelas, bér en kommitté tillsattas av regeringen som ges i uppdrag
att genomféra den nya organisationen.




s AP3tillstyrker forslaget att en av Férsta, Tredje eller Fjgrde AP-fonden konsolideras in i
en annan stockholmsbaserad fond framfér promemorians alternativa férslag om utdkat
obligatoriskt samarbete.

e AP3 férordar vid beslut om konsolidering att den avvecklade fondens kapital och
verksamhet férs dver till en av de kvarvarande stockholmsbaserade buffertfonderna
primart fér att minimera riskerna och eventuella negativa konsekvenser med
konsolideringen.

o AP3tillstyrker férslaget att regeringen beslutar om vilken stockholmsbaserad AP-fond
som ska avvecklas samt om vilken eller vilka fonder denna ska konsolideras in i.

e AP3tillstyrker forslaget att begrdnsningsreglerna fér buffertfondernas investeringar i
encterade! bolag ska dndras s& att fonderna inte far inneha sd@ mdnga aktier eller andra
andelar i ett féretag att rostetalet fér dem dverstiger 15 procent. Betrdffande innehav i
onoterade riskkapitalféretag férordar AP3 att den bér 6kas till tvé tredjedelar.

e AP3 framhaller vid beslut om konsolidering vikten av tydligt dgarskap fér genomférandet
och fér konsekvenser av fattade beslut. AP3 férordar darfér att mottagande fondens
styrelse ges ansvar fér genomférandet av en konsolidering och dartill hérande beslut.

e AP3 avstyrker sdledes forsiaget att regeringen fér genomférandet utser en kommitte
med en oberoende ordférande.

e AP3 férordar vid beslut om konsolidering att avidmnande fondens styrelse uppdras att
sdkerstélla att fonden bistar mottagande fonden i att sdkerstdlla genomférandet.

AP3s motiveringar till ovanstdende stdliningstaganden och synpunkter utvecklas i det
avslutande avsnittet 'AP3s motiveringar till stéllningstaganden och synpunkter pd nagra

sdrskilt viktiga omrdden inom kapitel 5.4, 6 och 7.

5.4.2 Okad samverkan inom befintlig organisationsstruktur

Promemorians alternativa férslag: De stockholmsbaserade buffertfonderna ska samverka
med varandra ndr det gdller stédfunktioner av administrativ art. Obligatorisk samverkan ska
omfatta &tminstone samlokalisering, kansli fér personalfragor, ekonomifunktion,
upphandlingar, juristfunktion, IT-plattform, sGkerhet och informationssdkerhet,
kommunikationsfunktion, ESG-kansli, systemférvaltning och affdrsverksamhet.

Promemorians alternativa bedémning: Utkat samarbete bér ske inom omrddena risk,
regelefterlevnad, rapportering, resultat och analys samt informationstjanster.

e AP3 beddmer att det foreligger svdrigheter att uppna betydande kostnadssynergier inom
vissa av de ndmnda samarbetsomrddena i promemorians alternativa férslag. En
grundléggande anledning &r att s& ldnge fonderna &r separata juridiska enheter kravs
separata avtal och licenser. Vidare anser AP3 att utékad obligatorisk samverkan okar
risken for otydligheter och begrdnsningar i styrelsernas ansvarsutévande.

e AP3 delar promemorians bedémning att konsolideringsférslaget har stérre potential att
frbattra férutsattningarna att uppnd stordriftsférdelar jamfért med férslaget om en
6kad obligatorisk samverkan inom befintlig organisationsstruktur.

e AP3 forordar fortsatt frivillig samverkan mellan kvarvarande stockholmsbaserade
buffertfonder samt Andra, Sjatte och Sjunde AP-fonderna.

AP3s motiveringar till ovanstdende stéliningstaganden och synpunkter utvecklas i det
avslutande avsnittet 'AP3s motiveringar till stéllningstaganden och synpunkter pd ndgra
sdrskilt viktiga omrdden inom kapitel 5.4, 6 och 7.

| Promemorians f5rslag anger felaktigt att Skning av andelar i ett fSretags rostetal fran 10% ill 15% avser onoterade
innehav. Forslaget till dndrad lagtext (se sid 25 i promemorian) anger att dndringen avser noterade bolag vilket torde
vara korreke.




5.5 Andrade placeringsregler

5.5.1 Valutasdkring

Promemorians férslag: Om Sjgtte AP-fonden inte avvecklas ska den
valutaexponeringsbestémmelse som gdller fér den fonden tas bort.

Promemorians bedémning: Den nuvarande regleringen av Férsta— Fjgrde AP-fondernas
valutaexponering bér inte dndras.

e AP3 avstdr fran att yttra sig avseende promemorians férslag om valutabestdmmelser fér
Sjatte AP-fonden.
e AP3 delar bedémningen att nuvarande lagkrav fér valutaexponering inte behdver andras.

5.5.2 En dndamalsenlig reglering av buffertfondernas investeringar i onoterade bolag

Promemorians bedémning: Om inte organisationsstrukturen dndras dr regleringen av
buffertfondernas investeringar i onoterade bolag édndamdlsenlig fér 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 bér dndras. Férslag p& dndrade placeringsregler i
detta avseende ldmnas i de avsnitt som behandlar férslagen péd omorganisation.

e AP3 delar bedémningen.

5.6 Rapportering av illikvida tillgangar

5.6.2 Utvecklade krav pé redovisningen och rapporteringen av AP-fondernas illikvida
tillgdngar

Promemorians bedémning: Férsta-Fjérde AP-fonderna bér i respektive fonds drsredovisning
presentera periodiserade kostnader avseende férvaltningsavgifter hanférliga till extern
fondférvaltning av investeringar i illikvida tillgdngar och i samband med detta redovisa hur
denna kostnad férhdller sig till det totalt férvaltade fondkapitalet (substansvdérde och
kvarstdende utfastelser).

Ndr det gdller kostnader hdnférliga till férvaltningsavgift till externa fondférvaltare, bor dven
sddana kostnader till underliggande externa fondférvaltare i partnerskapsstrukturer
redovisas i en not till drsredovisningen.

AP-fonderna bér verka fér 6kad transparens vad gdller fondfdrvaltares rapportering av
prestationsbaserad ersdttning hanférlig till investeringar i fondstrukturer som investerar i
illikvida innehav och i férldngningen ge information om omfattningen av denna ersdattning i
arsredovisningen.

Det dr inte andamdlsenligt att, i ndgon vésentlig utstrdckning, férdndra den process som AP-
fonderna anvdénder fér att marknadsvdrdera illikvida tillgéngar.

Férsta—Fjarde AP-fonderna bér uppratta en separat dgarstyrningspolicy for illikvida
tillgangar, med sdrskilt fokus pé de stérre onoterade fastighetstillgdngarna AP-fondernas
redovisning och rapportering av illikvida tillgangar.




e AP3 beddmer att periodisering av férvaltningsavgifter hdnforliga till extern
fondférvaltning av investeringar i illikvida tillgangar férsdmrar informationsgivningen och
dessutom medfér en 6kad administrativ kostnad utan att tillféra mervdrde. AP3 anser att
det &r av storre intresse for ldsaren av den ekonomiska rapporteringen att ta del av de
kostnader som fonderna de facto haft under perioden, &n vilka avgifter fondférvaltaren
har rgtt att ta ut.

e AP3 férordar att AP-fonderna ska verka fér en 6kad transparens kring
férvaltningsavgifter till underliggande externa fondférvaltare i partnerskapsstrukturer. Ett
krav pd att underliggande férvaltningsavgifter ska redovisas i not dr svart att uppfylla for
befintliga fondinvesteringar d& samtliga befintliga avtal inte stdller krav pd information
om dessa underliggande avgifter. AP3 tillstyrker att framtida avtal bér stdlla krav pa
denna information.

e AP3tillstyrker att AP-fonderna bér fortsdtta verka for kad transparens vad géller
fondférvaltares rapportering av prestationsbaserad ersdttning.

e AP3tillstyrker att det saknas skél fér att férandra den process som AP-fonderna
anvdnder fér att marknadsvérdera illikvida tillgangar.

e AP3tillstyrker att en policy som reglerar dgarstyrningsfragor for illikvida tillgdngar bér
finnas. AP3 anser dock inte att det finns ndgot egenvdrde i att policyn utgér ett separat
dokument.

AP3s STALLNINGSTAGANDEN TILL PROMEMORIANS FORSLAG AVSEENDE
OVERGANGSFRAGOR OCH IKRAFTTRADANDE

6.1 Genomfdrandefragor betréffande konsolideringsférslagen

Promemorians bedémning: Om férslagen pé konsolidering véljs, bér de nya konsoliderade
AP-fonderna byggas upp med utgdngspunkt 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 férpliktelser ska
férdelas mellan tva av de kvarvarande stockholmsbaserade fonderna.

Ndr erforderliga regeringsbesiut har fattats och riksdagen har fattat beslut om
lagstiftningspaketet, bér tvd genomférandekommittéer tillsdttas av regeringen; en for
konsolidering av de géteborgsbaserade fonderna och en fér de stockholmsbaserade.

Beslut om hur tillgangarna ska éverféras bér fattas av regeringen med kommittéernas férslag
som underlag. Regeringen kan bestémma att vissa tillgangar ska férvaltas avskilt fran dvriga
tillgdngar och avvecklas av mottagande myndighet.

e AP3 fdrordar vid beslut om konsolidering att den avvecklade fondens kapital och
verksamhet fors dver till en av de kvarvarande stockholmsbaserade buffertfonderna
primart for att minimera riskerna och eventuella negativa konsekvenser med
konsolideringen.

e AP3tillstyrker att regeringen beslutar om vilken stockholmsbaserad AP-fond som ska
avvecklas och vilken fond denna ska konsolideras in i.

e AP3 framhaller vid beslut om konsolidering vikten av ett tydligt dgarskap fér
genomférandet och fér konsekvenser av fattade beslut. AP3 anser darfér att
mottagande fondens styrelse ska ansvara fér genomférandet av en konsolidering och
dartill hérande beslut. Ansvaret bér dven omfatta hur tillgdngarna ska dverforas samt
vilka tillgdngar som eventuelit bér férvaltas avskilt fran évriga tillgangar.

e AP3 avstyrker saledes férslaget att regeringen ska besluta om hur tillgdngarna ska
dverféras och vilka tillgdngar som ska férvaltas avskilt fran évriga tillgadngar.




AP3s motiveringar till ovanstaende stéliningstaganden och synpunkter utvecklas i det
avslutande avsnittet '"AP3s motiveringar till stdliningstaganden och synpunkter pd ndgra
sdrskilt viktiga omraden inom kapitel 5.4, 6 och7.

6.2 Ikrafttrddande och 6vergdngsbestammelser

Promemorians férslag: De férslag som utgér frén en oférédndrad organisationsstruktur fér
fonderna tréder i kraft den 1 juli 2025. Aven de férslag som inte har ndgon berdringspunkt
med ndgot organisatoriskt férslag ska tréda i kraft den 1 juli 2025. De férslag som har
beréringspunkter med en konsolidering trader i kraft den 1 juli 2026.

Kostnaderna fér omorganisationerna ska belasta buffertkapitalet.

e AP3 beddmer att férslaget om ikrafttrddande den 1juli 2026 Gr genomforbart under
férutsdttning att beslut sker med god framférhalining och en konsolidering genomfors
genom att en stockholmsbaserad fond uppgér i en annan stockholmsbaserad fond
(konsolidering 1:1).

e AP3 beddmer dock att vissa tillgangar inte kommer att kunna éverféras eller avvecklas
till den 1juli 2026 och ddrmed behéver férvaltas avskilt.

AP3s motiveringar till ovanstadende stéliningstaganden och synpunkter utvecklas i det
avslutande avsnittet 'AP3s motiveringar till stéliningstaganden och synpunkter pa ndgra
sarskilt viktiga omrdden inom kapitel 5.4, 6 och 7'.

AP3s MOTIVERINGAR TILL STALLNINGSTAGANDEN OCH SYNPUNKTER PA
NAGRA SARSKILT VIKTIGA OMRADEN INOM KAPITEL 5.4, 6 OCH 7

Realisering av stordriftsférdelar i de stockholmsbaserade buffertfonderna

AP3 delar promemorians beddmning att en konsolidering av de stockholmsbaserade
buffertfonderna har betydligt stérre potential att uppnd effektivisering och realisera
stordriftsfordelar och ddrmed pd sikt kunna bidra till en hégre nettoavkastning jamfort med
6kad obligatorisk samverkan inom befintlig organisationsstruktur.

De vdsentligaste argumenten som talar emot det alternativa férslaget om en 6kad

obligatorisk samverkan beddmer AP3 varga;

e Risk fér otydlighet och begrdnsningar i styrelsernas ansvarsutévande och VD:s
verksamhetsstyrning, vilket riskerar att péverka fondernas avkastning negativt.

e Svdrigheter att uppnd betydande besparingar pd képta tjanster och data da varje juridisk
enhet krdver egna externa avtal och licenser.

e Svérigheter att uppnd operativa synergier i den I6pande verksamheten salange IT-
systemen avviker mellan fonderna (IT-infrastruktur, portféijsystem, ekonomisystem, HR-
system mm).

e Svdrigheter i hantering av sekretess- och intressekonfliktsfragor fér personal som
arbetar i gemensamma stédfunktioner fér fonderna.

AP3 beddmer att ovanstdende argument mot utdkad obligatorisk samverkan inte féreligger
vid en konsolidering av de stockholmsbaserade buffertfonderna.

Hantering av risker och konsekvenser i genomférandet av en konsolidering

Promemorian lyfter risker som ar férenade med en konsolidering. De stdrsta riskerna bedéms
vara negativ paverkan pd avkastningen, kompetensbortfall, operativa risker samt hoéga




transitionskostnader. Promemorian lyfter dven svdrigheterna med att kvantifiera effekter
som en konsolidering skulle innebéra i form av 6kad potential fér hégre nettoavkastning,
kostnadseffektivisering samt negativ paverkan pa avkastningen.

AP3 delar bedémningen att en konsolidering dr férenad med de risker och potentielit
negativa konsekvenser som lyfts upp i promemorian. Vidare instdmmer AP3 i promemorians
kommentar att med tanke pa kapitalets storlek skulle dven mindre negativa konsekvenser pd
avkastningen kunna uppgé till s& omfattande belopp att dessa riskerar att éverstiga de
férvdntade kostnadsbesparingarna fér pensionssystemet under lang tid framéver.

AP3 anser darfér att det ér av storsta vikt att risker och eventuella negativa
konsekvenser hanteras och mitigeras utifran ett helhetsperspektiv. Ett véal planerat och
sammanhdllet genomfdrande &r avgérande fér en framgdngsrik konsolidering.

AP3 forordar darfor att;

e Konsolideringen genomférs genom att en stockholmsbaserad fond uppgdri en
annan stockholmsbaserad fond (konsolidering 1:1).

- Enfond ldmnas ordrd och kan ostért fokusera pd sin I6pande
kapitalférvaltningsverksamhet.

- Fdrre medarbetare och samarbetspartners blir berérda av osdkerhet

- Minskade operativa risker och koordineringsbehov genom att enbart tvé
fonder berérs.

- Kortare tid fér genomférande genom mindre komplex &verféring av tillgangar
till mottagande fondens IT-system och efterféljande anpassningar av
operativa processet.

- Lagre transitionskostnader dé& samtliga tillgangar dverférs till en fond i stallet
for tva. Dessutom berérs fédrre antal personer, system och operativa processer.

AP3 anser att férdelarna med en konsolidering 1:1 i stdllet for 1:2 vasentligt &verstiger
de eventuella nackdelar i form av mindre jamfdrbarhet och férsdmrad diversifiering
mellan fonderna som promemorian belyser.

e Mottagande fondens styrelse ansvarar fér genomférandet av en konsolidering och
ddrtill hérande beslut.

- Agarskap och ansvar fér genomférandet maste vara tydligt sammanhdilet
med ansvaret for den mottagande fondens framtida verksamhet.

- Alla beslut som fattas i genomférandet av konsolideringen har konsekvenser
och betydelse fér den nuvarande och framtida verksamheten i den
mottagande fonden.

- En oberoende ordférande fér en genomférandekommitté anser AP3 std alltfor
l&ngt ifran den operativa verksamheten och behdver inte bdra ansvaret fér
langsiktiga konsekvenser av fattade beslut.

Den avldmnande fondens styrelse ska bdra det fulla ansvaret for att den I6pande
verksamheten uppratthdlls fram till dess att fondens tillgangar, rattigheter och skyldigheter
forts dver till den mottagande fonden.

Kriterier for val av kvarvarande fonder

AP3 delar promemorians férslag att regeringen bér fatta beslut om vilken
stockholmsbaserad fond som ska avvecklas och i vilken fond denna ska upptas. Vidare delar
AP3 promemorians forslag att ledstjédrnan vid valet av fonder som ska vara kvar &r de
varden som kan skapas efter konsolideringen.



Av de ndmnda kriterier som lyfts i promemorian som sérskilt viktiga vid valet av de fonder
som ska vara kvar vill AP3 framhalla potential till Idngsiktig avkastning, potential till framtida
samarbete samt kostnadseffektivitet som sdrskilt viktiga. Diversifieringseffekter och
specialisering bedémer AP3 som mindre viktiga d& dessa inte dr statiska dver tid utan en del
av den lépande verksamhetsstyrningen. | tillagg till kriterierna ovan vill AP3 lyfta ytterligare
kriterier som sdrskilt viktiga dver tid:

e  Strukturkapital - dver tid &r det inte slumpen som avgér avkastningen utan det
strukturkapital som fonden byggt upp genom tydliga och disciplinerade
investeringsprocesser, tydlig styrning och ansvar samt en strukturerad
riskhantering. Framgangsrik kapitalférvaltning attraherar kompetens och bra
kompetens utvecklar kapitalférvaltningen vidare. Historisk avkastning &r exempel
pd ett matt som speglar fondens strukturkapital.

e Modern och framtidssdkrad IT-infrastruktur som majliggdr effektiva processer,
reducerad komplexitet och optimerad anvandning av data fér analys.

e Digital mognadsgrad som mgjliggér operationell processeffektivitet och
kostnadseffektivitet.

e  Enframatlutad organisation som kontinuerligt stravar efter att utveckla
verksamheten och utvecklas som organisation, vilket tenderar attrahera och
behdlla kompetens.

Behov av dndrade placeringsregler efter en konsolidering

AP3 tillstyrker promemorians samtliga férslag till férandringar av begrénsningsreglerna for
buffertfonderna férutom betréffande dgarbegrdnsningen fér onoterade riskkapitalféretag
som AP3 anser behdver 6kas till tvé tredjedelar. Detta med anledning av att det férekommer
samdgande hos de stockholmsbaserade fonderna som vid en konsolidering 11 skulle
overstiga 5O procent.

Overféring av tillgéngar i en konsolidering

AP3 instdmmer med promemorians kommentar att de omfattande portféljtransformationer
som behéver genomféras kan leda till betydande transaktionskostnader. AP3 anser att
kostnaderna kan begrdnsas genom konsolidering 1:1 i stallet fér 1:2 d& antalet transaktioner
reduceras.

AP3 framhdller att likvida tiligdngar s& som noterade aktier, obligationer och ETFer bér
kunna dverféras direkt frdn avldmnande fond till mottagande fond i stéllet fér att avyttras pé
marknadsplatser. Overféring av tillgdngar &r att féredra dé marknadspéverkan och
transaktionskostnader begrdnsas. Overféringarna kan dock vara férenade med
skatterattsliga aspekter som behdver beaktas.

AP3 beddmer att dven mer komplexa tillgédngar i form av bilaterala avtal éverférs mer
kostnadseffektivt genom konsolidering 11 i stdllet for 1.2,

AP3 bedémer att tillgdngar som inte gar att dverféra eller avyttra pd sekunddrmarknaden
férvaltas separerat i en run-off portfélj. Exempel pd sddana dr tillgangar som &r féremal for
sanktioner eller tillgdngar i partnerskapsstrukturer dar vriga partners inte godkdnner
dverféring till annan part. | tilldgg kan det finnas tillgdngar som det inte dr ekonomiskt
forsvarbart att dverldta eller avyttra p& sekunddrmarknaden, da transaktions- och/eller
juridiska kostnader dr oproportionerligt héga.
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AP3 beddmer att en run-off portfslj séledes behéver leva kvar i den avldmnande fonden med
en begrdnsad verksamhet till dess att tillgéngarna &r avvecklade. Verksamheten i den
avldmnande fonden bér drivas kostnadseffektivt genom att kompetens och resurser i
mottagande fonden utnyttjas. AP3 anser att beslut om vilka tillgdngar som ska férvaltas i en
run-off portfélj fattas av mottagande fonden.

Tredje AP-fonden 3

Staffan hnsém\./D

P& uppdrag av styrelsen

| detta drende har AP3s styrelse beslutat. AP3s VD Staffan Hansén har varit féredragande. |
handléggningen har Gven AP3s CFO/CRO Eva Boric, jurist Mikael Sedolin, ekonomichef
Anders Corneliusson samt compliancechef Kamilla Spinelli-Scala deltagit.
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