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Oversyn av buffertfonderna

Sammanfattning av uppdraget

En sakkunnig person (i det féljande utredaren) ges i uppdrag att utreda och
limna forslag pa atgirder for att modernisera och effektivisera den samlade
forvaltningen av Forsta—Fjirde och Sjitte AP-fondernas (buffertfondernas)
fondkapital. Detta dr viktigt fOr att virna de gemensamma resurser som
buffertfondernas fondkapital utgor. Investeringsmiljon som AP-fonderna ér
verksamma 1 har férindrats 6ver tid och 2019 gjordes stora forindringar av
placeringsreglerna. Det motiverar att andra delar av regelverket for
buffertfonderna nu ses Gver.

Utredaren ska darfor bl.a.:

* utreda hur AP-fondernas administration kan forenklas och
moderniseras,

* utreda hur kraven foér buffertfondernas styrelser kan preciseras for att
siakerstalla andamalsenlig kompetens,

e utreda hur Sjitte AP-fonden pa lampligt satt kan integreras i
buffertfondsystemet och sirskilt analysera alternativet att fonden slas
thop med Andra AP-fonden till en buffertfond med site i G6teborg.

* limna nodvindiga forfattningsforslag.

De administrativa och styrelserelaterade aspekterna innefattar aven Sjunde
AP-fonden, som inte dr en buffertfond.

Uppdraget ska redovisas senast den 31 mars 2024.



Uppdraget att effektivisera den samlade férvaltningen av
buffertkapitalet

Bakgrund

AP-fonderna ir statliga myndigheter men sirskiljer sig fran andra
myndigheter da de inte styrs genom instruktion, regleringsbrev eller andra
regeringsbeslut (forordningar, uppdrag m.m.). AP-fondernas verksamhet
regleras i stillet enbart genom lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder
(AP-fonder), 1 det féljande benimnd lagen om allmianna pensionsfonder,
forutom Sjitte AP-fonden som regleras i lagen (2000:193) om Sjitte AP-
fonden. Regeringens inflytande dr begrinsat till att utse styrelser och
revisorer, faststilla fondernas resultat- och balansrikningar och arligen
utvirdera forvaltningen av fondkapitalet.

Det nuvarande regelverket for AP-fonderna tridde i kraft 2000 och 2001
(prop. 1999/2000:46). Sjitte AP-fonden ingick dock inte i reformen och har
annu inte fullt ut infogats i pensionssystemet.

Forsta—Fjirde och Sjitte AP-fondernas férvaltade buffertkapital uppgick till
cirka 1 800 miljarder kronor vid 2022 ars slut.

Regelverket f6r AP-fonderna har utretts vid flera tillfallen. Tidigare
utredningar! har bl.a. 6vervigt Sjitte AP-fondens roll 1 det reformerade
pensionssystemet samt AP-fondernas uppdrag, placeringsregler, struktur och
styrning utifran behovet av 6kad effektivisering och omvirldsférindringar.
Utredningarnas forslag bidrog till andringar i fraga om placerings- och
héllbarhetsregler men ledde i 6vrigt inte till nagra férandringar.

Dessa utredningar har inte heller tagit hinsyn till buffertfondernas vixande
innehav i illikvida tillgangar?. Enligt lagen om allmanna pensionsfonder far
Forsta—Fjarde AP-fondernas innehav 1 illikvida tillgdngar sedan 2019 uppga
till hogst 40 procent av fondens virde (4 kap. 8 § lagen om allmanna
pensionsfonder)3. De senaste tio aren har andelen illikvida tillgangar 6kat
fran cirka 15 till cirka 29 procent av Forsta—Fjarde AP-fondernas samlade

1 Sjatte AP-fonden i det reformerade pensionssystemet (Ds 2004:25), Buffertkapitalutredningen: AP -fonderna
i pensionssystemet — effektivare férvaltning av pensionsreserven (SOU 2012:53) samt Nya regler for AP -
fonderna (Ds 2015:34).

2 Tillgdngar som inte &r noterade p& en marknadsplats med kontinuerlig prissattning. "lllikvida tillgangar”
anvands i lagen om allménna pensionsfonder men kan vara synonymt med "onoterade tillgangar”

3 Fran den tidigare begransningen av innehav i onoterade vardepapper om hogst 5 procent samt placeringar i
onoterade fastighetsaktier och andra andelar i féretag som hade till huvudsakligt syfte att &ga eller forvalta
fast egendom eller tomtratt (fastighetsbolag).
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buffertkapital. I absoluta tal motsvarar det en 6kning fran cirka 150 miljarder
till cirka 500 miljarder kronor. Innehavet bestar frimst av investeringar i
tastigheter, riskkapital och infrastruktur. Férvaltningen av illikvida tillgangar
skiljer at sig fran likvida tillgangar, t.ex. genom att illikvida tillgangar
marknadsvirderas mindre regelbundet och att ersittningen till férvaltare inte
redovisas med fullstindig transparens.

En annan aspekt som har forindrat forutsittningarna f6r AP-fondernas
verksambhet dr deras samarbeten. Pa eget initiativ samarbetar fonderna i bade
kostnads- och investeringsfragor. I olika konstellationer samiger de tre bolag
med fastighets- eller riskkapitalinvesteringar. Fondernas samarbeten har
resulterat i kostnadsminskningar.

Sammantaget har investeringsklimatet som AP-fonderna ir verksamma i
forindrats 1 en utstrickning som motiverar en ny 6éversyn av AP-fonds-
systemet.

Hur kan AP-fondernas administration forenklas?

Elektronisk underskrift

Vid AP-fondernas styrelsesammantriden foérs protokoll som behover
undertecknas. Sedan flera dr dr det mojligt bl.a. for aktiebolag att anvinda
elektronisk underskrift vid undertecknande av styrelseprotokoll. Mot
bakgrund av bl.a. erfarenheter fran covid-19-pandemin finns anledning att se
over om dven AP-fonderna ska omfattas av motsvarande regelverk som

aktiebolagen.

Sekretess vid anstillning av myndighetschefer

Myndigheter understillda regeringen leds 1 regel av en myndighetschef,
vanligen med titeln generaldirektér, som utses av regeringen. Till skillnad
fran andra myndigheter leds den 16pande verksamheten i AP-fonderna av en
verkstillande direktor (VD) som utses av styrelsen.

I offentlighets- och sekretesslagen (2009:400) finns bestimmelser om
sekretess 1 drenden om anstallning av vissa myndighetschefer (39 kap. 5 b §).
Bestimmelserna infordes 1 syfte att 6ka intresset fOr utlysta tjanster och
diarmed underlitta rekrytering. Bestimmelserna omfattar dock inte
anstillning av VD f6r AP-fonderna, vilket innebar att uppgifter i saidana
drenden inte kan sekretessbelidggas. Alltsa kvarstar problembeskrivningen f6r
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AP-fonderna. AP-fonderna ar statliga myndigheter och dess VD:ar
motsvarar myndighetschefer.

Utredaren ska darfor:

e o6verviaga och vid behov foresla bestimmelser som mojliggor for AP-
fonderna att anvinda sig av elektronisk underskrift, motsvarande vad
som redan giller for aktiebolag, och

e Overvaga att infora sekretess i drenden om anstéllning av VD i AP-
fonderna och belysa konsekvenserna av att genomféra en sadan

forindring.

Hur kan bestdammelserna for buffertfondernas styrelser fornyas for att
sékerstalla andamalsenlig kompetens?

En styrelses uppgift och rekommenderad storlek

Enligt statens dgarpolicy och principer for bolag med statligt dgande ansvarar
styrelsen f6r bolagets organisation och forvaltningen av bolagets
angeldgenheter. Vidare foljer att styrelsen ska ha hég kompetens som ar vil
anpassad till bolagets verksambhet, situation och framtida utmaningar. I
riktlinjerna anges aven att effektiva styrelser utgors av sex till atta personer
och att kompetensbehovet ska styra rekryteringen av nya styrelseledamoter.

AP-fondernas styrelsers storlek och nomineringsratten

Regeringen utser ledamoter 1 AP-fondernas styrelser. Enligt det lagstadgade
kompetenskravet ska ledaméterna utses pa grundval av sin kompetens att
traimja fondforvaltningen (3 kap. 2 § lagen om allminna pensionsfonder).
Bestimmelsens formulering limnar stort tolkningsutrymme avseende vilken

kompetens som kan frimja fondférvaltningen.

Varje styrelse 1 Forsta—Fjarde AP-fonderna ska bestd av nio ledamoéter. Fyra
av ledamoterna i respektive fond utses efter forslag fran arbetstagar- och
arbetsgivarorganisationer (tva fran varje). Styrelsen i Sjunde AP-fonden ska
ocksa besta av nio ledamoter. Sjatte AP-fondens styrelse ska diaremot besta
av fem ledamoter. Varken i Sjatte eller Sjunde AP-fondens styrelse utses
ledamoter pa forslag av arbetsmarknadens parter. I dag ingar 50 personer i
styrelserna fran de olika AP-fonderna, varav 41 i buffertfonderna. Som mest,
ar 2000, omfattade AP-fondsstyrelserna sammantaget 122 personer
(inklusive suppleanter).
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Regelverket for AP-fondernas styrelser skiljer sig fran riktlinjerna for statligt
dgda bolag. Utredaren ska darfor:

e analysera och féresla hur det lagstadgade kompetenskravet kan
preciseras for styrelseledaméter 1 AP-fonderna,

e Overvaga om antalet styrelseledaméter i AP-fondernas styrelser bor
andras till ett maxantal, och

e Overviaga om arbetsmarknadens parters nomineringsritt till
styrelseledamoter 1 buffertfonderna bor dndras.

Hur kan sjatte AP-fonden pa ett lampligt satt integreras i
buffertfondsystemet?

Bakgrund till dagens organisationsstruktur

Fran 1960 var kapitalférvaltningen i pensionssystemet organiserad som en
fond med tre separata fondstyrelser. Med tiden tillkom ytterligare tva
fondstyrelser med andra placeringsmandat. Slutligen tillkom en sjitte
fondstyrelse pa 1990-talet med uppgift att férvalta medel fran
l6ntagarfonderna. I likhet med fjirde och femte fondstyrelserna fick sjitte
fondstyrelsen 1 uppdrag att placera i aktier och andra virdepapper pa
riskkapitalmarknaden (prop. 1995/96:171). Skillnaden var att sjitte
fondstyrelsens placeringsregler gav 6kad méjlighet att investera 1 sma och
medelstora foretag. 1999/2000 dndrades strukturen frin en buffertfond med
sex fondstyrelser till fem buffertfonder.

Sjitte AP-fonden ar ocksa en buffertfond men regleras i en egen lag, lagen
om Sjitte AP-fonden. Sjitte AP-fonden, som har sitt ursprung 1 sjitte
fondstyrelsen, ingick inte i reformen som ledde till det nuvarande regelverket
tor AP-fonderna som tridde i kraft 2000 och 2001 utan de tidigare reglerna
overfordes 1 princip oforindrade till den nu gillande lagen. Till f6ljd av detta
ar Sjitte AP-fonden, till skillnad fran de andra buffertfonderna, sluten, vilket
innebir att den inte har nagra betalningsfloden gentemot pensionssystemet.
Det har helt enkelt inte klargjorts pa vilket sitt fondens tillgangar ska kunna
tas 1 ansprak for att finansiera pensioner. Fondens uppdrag skiljer sig ocksa
fran de andra buffertfonderna. Sjiatte AP-fonden ska, inom ramen for vad
som dr till nytta for forsikringen for inkomstgrundad éalderspension, férvalta
medlen uteslutande genom placeringar pa riskkapitalmarknaden.
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En del av de kostnadsbesparingar som lyftes fram i
Buffertkapitalsutredningen (SOU 2012:53) har realiserats tack vare fondernas
okade samarbete i kostnadsfragor. Att nagot minska antalet fonder,
exempelvis genom en sammanslagning av Andra och Sjitte AP-fonden som
bada ir baserade i G6teborg, skulle dock medféra ytterligare besparingar
genom att fa till stind en mer samlad forvaltning, gemensamma
stodfunktioner, och en effektiviserad organisationsstruktur.
Stordriftsférdelar i termer av minskade interna forvaltningskostnader och
konsekvenser f6r avkastningen ska ses till sin helhet och gynna
pensionirerna och pensionssystemet, se vidare avsnittet om

konsekvensbeskrivningar.

Med anledning av ovanstiende bor utredaren se 6ver mojligheten att pa ett
lampligt sitt integrera Sjitte AP-fonden 1 buffertfondsystemet.

Utredaren ska darfor:

¢ utreda hur Sjitte AP-fonden pé limpligt sitt kan integreras i
buffertfondsystemet,

* analysera alternativet att, och foresla hur, Sjitte AP-fonden kan slds ithop
med Andra AP-fonden pa ett sitt som tillvaratar upparbetad kompetens
inom omradet illikvida investeringar till en buffertfond med site i
Goteborg,

e analysera och féresla 6vergangsregler for ett eventuellt verkstillande av
en konsolidering, och

e analysera konsekvenserna av en konsolidering for placeringsreglerna och
vid behov foresla férindringar.

Placeringsregler

Lagen om allminna pensionsfonder innehaller dven placeringsregler. Dessa
ar nodvindiga for att sikerstilla att fondkapitalet forvaltas med fértroende
och transparens. Samtidigt kan strikta placeringsregler begrinsa fondernas
mojligheter till att realisera konkurrenskraftiga och flexibla forvaltnings-
strategier i ett investeringsklimat som utvecklas.
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Valutasatkring

Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fondernas valutaexponering ir i lag reglerad till
40 respektive 10 procent (4 kap. 10 § lagen om allméinna pensionsfonder
respektive 3 kap. 2 § lagen om Sjitte AP-fonden). For att diversifiera sina
innehav och na sina avkastningsmal gors en stor andel av investeringarna i

utlandsk valuta och maste darmed valutasakras.

Harda krav pa valutasikring ar en likviditetsmassig belastning da likvida
medel maste reserveras till att hantera valutafléden och dirmed inte kan vara
sysselsatta 1 investeringsportfoljen. Detta medfor stora utmaningar, sirskilt
for Sjitte AP-fonden vars uppdrag dr avgrinsat till investeringar i onoterade
verksamheter. Dessa investeringar har en ling investeringshorisont och ar
svara att silja med kort varsel. I sin utvirdering av AP-fondernas verksamhet
t.o.m. 2022 anser konsultbyran McKinsey & Company att det bor utredas
huruvida fondernas valutaexponering kan bestimmas inom ramarna for

fondernas egna forvaltningsstrategier, i stillet for att regleras i lag.

Lilikvida tillgangar

Regeln att hogst 40 procent av Forsta—Fjirde AP-fondernas respektive
kapital far vara placerat i illikvida tillgangar (4 kap. 8 § lagen om allméinna
pensionsfonder) medfér ett transparensproblem da forvaltningen av dessa
skiljer sig at fran noterade tillgangar. Till exempel virderas inte illikvida
tillgdngar 16pande. Med rérliga ersittningskostnader blir dven
kostnadsredovisningen otillricklig. Detta innebir att insynen 1
buffertkapitalets utveckling férsamras i takt med att illikvida tillgangars
betydelse Okar.

Direktinvesteringar i onoterade foretag

Forsta—Fjarde AP-fonderna far inte gora direktinvesteringar i onoterade
tillgdngar férutom i fastighetsbolag och riskkapitalféretag. AP-fonderna kan
dven gora indirekta investeringar 1 onoterade tillgangar genom fonder.
Dirutoéver finns mojlighet till sidoinvesteringar i onoterade féretag om en
fond som AP-fonden dr investerad 1 ocksa innehar andelar i féretaget.
Mojligheten att tillata direktinvesteringar i hogre utstrackning har tidigare
diskuterats men inte inforts (prop. 2019/20:57 s. 20-22). Direktinvesteringar
i onoterade tillgangar skulle ge AP-fonderna storre mojlighet att utnyttja sina
langsiktiga forvaltningsmandat som ofta efterfragas vid storre
direktinvesteringar i onoterade tillgangar. Det skulle ocksa bl.a. underlitta for

79



AP-fonderna att investera i onoterade infrastrukturforetag. Infrastruktur ar
ett viktigt samhallsnyttigt investeringsomrade. Det férknippas ofta med stora
belopp och linga tidshorisonter vilket gor AP-fonderna till attraktiva

investerare.

Det finns ocksa skl som talar for att behalla nuvarande begransning av
direktinvesteringar i onoterade foretag. Bland annat ér det ett
investeringsomrade som forutsitter dyr och tidskravande
specialistkompetens.

AP-fondernas 16sning for att moéjliggora investeringar 1 enlighet med
nuvarande placeringsregler exemplifieras av de samigda bolag som tidigare
nimndes. Fragan kvarstir om detta dr det mest effektiva sittet att investera i
onoterade foretag. Utredaren ska darfor:

e analysera och ta stillning till huruvida buffertfondernas
valutaexponering bor regleras inom ramarna f6r fondernas egna
torvaltningsstrategier,

e foresld hur kraven pa buffertfondernas rapportering kan utvecklas i
ljuset av 6kade investeringar i illikvida tillgangar, och

¢ utreda huruvida bestimmelsen som reglerar buffertfondernas
investeringar 1 onoterade bolag ar dandamalsenlig f6r AP-fondernas
uppdrag och vid behov limna férslag pa férindring.

Konsekvensbeskrivningar

Utredaren ska berakna férslagens ekonomiska konsekvenser och analysera
konsekvenser 1 6vrigt for det allminna. I konsekvensbeskrivningen ingar att
berikna effekterna pa Andra och Sjitte AP-fondens interna
torvaltningskostnader och analysera vilka konsekvenser en konsolidering
skulle fa for fondernas avkastning. Om forslag som limnas innebar
offentligfinansiella kostnader ska forslag till finansiering laimnas. Utredaren
ska dven i 6vrigt tillimpa riktlinjerna 1 6 och 7 §§ férordningen (2007:1244)
om konsekvensutredning vid regelgivning.

Kontakter och redovisning av uppdraget

Utredaren, som ska bitrddas av en sekreterare, ska paborja uppdraget den
23 oktober 2023. Uppdraget ska redovisas senast den 31 mars 2024.
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Under genomférandet av uppdraget ska utredaren, i den utstrackning som
bedéms limpligt, ha dialog med och inhdmta upplysningar inom Regerings-
kansliet samt fran Forsta—Fjarde, Sjitte och Sjunde AP-fonderna, andra

berérda myndigheter, samt informera Pensionsgruppen.
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