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Remissyttrande — Promemorian Oversyn av buffertfonderna

SVCA har beretts tillfalle att avge yttrande 6ver rubricerad betdnkande och har féljande
synpunkter.

Inledning

SVCA valkomnar promemorian Oversyn av buffertfonderna och lamnar féljande synpunkter.

Synpunkter

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

Promemorians forslag: Sjatte AP-fonden ska avvecklas och dess verksamhet och kapital
ska foras over till Andra AP-fonden. Begransningsregeln for Forsta—Fjarde AP-fondernas
investeringar i illikvida tillgangar ska &ndras sa att fonderna far investera i illikvida
tillgangar som vid investeringstillfallet uppgar till hogst 45 procent av fondkapitalet.

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

De andringar som gjorts i AP-fondernas placeringsregler 2019 och 2020 har tjanat det
svenska pensionssystemet val da mojligheten att 6ka andelen illikvida tillgangar har medfort
en Okad flexibilitet, riskspridning och avkastningsmajligheter for Forsta—Fjarde AP-fonderna.
Som framgar av Invest Europes rapport The Performance of European Private Equity
Benchmark Report 2023 s& har fondinvesteringar i onoterade aktier (s.k. private equity)
overavkastat jamfort med investeringar utifran mPME (modified public market equivalent)
berakningar. SVCA anser inte att forslaget (5.3.2) gar att genomféra pa ett satt som inte har
en betydande negativ paverkan pa AP-fondssystemets totala tillgangar,
investeringsverksamhet samt avkastning och avstyrker darfor forslaget.

SVCA bedotmer att Andra AP-fonden, om Sjatte AP-fondens verksamhet och kapital
overfors, kommer vara i princip fullt allokerad till illikvida tillgangar aven om
placeringsreglerna andras till 45 procent av fondkapitalet. Detta skulle f& betydande negativ
paverkan pa fondens investeringsverksamhet:

e Dainga nyinvesteringar kan goéras om tillgangarna ¢verskrider 45 procent sa skulle i
praktiken investeringsverksamheten behdva pausas under en betydande tid vilket
skulle medfora samre diversifiering da fondargangar (s.k. vintage) skulle missas, risk
for kompetensflykt samt att upparbetade relationer med fondforvaltare skulle
férsamras sarskilt i de fall dar fonderna ar dverallokerade och kan valja sina
underliggande investerare. Att da under en tid behdva pausa nyinvesteringar kan
innebéra att en upparbetad relation forsvinner och att méjligheten att senare fa




allokering i fonderna forsvinner da efterfrdgan pa de basta riskkapitalfonderna ar
stérre &n utbudet av sadana.

e FOr att i stallet kunna fortsatta med investeringsverksamheten ar det troligt att fonden
skulle behdva avyttra fond- samt sidoinvesteringar pa sekundarmarknaden. Detta
gors typiskt sett till en rabatt mot vardet pa tillgdngen och kan i vissa fall t.ex. om det
ror en sidoinvestering paverka framtida relationer till fondforvaltare. SVCA har svart
att se att detta skulle vara onskvart sett till pensionssystemet som helhet da
avkastningen riskerar att paverkas negativt.

e Givet ovan sa befarar SVCA att andelen onoterade aktier i AP-fondssystemet skulle
minska med negativa foljdeffekter pa fondsystemets avkastning. Vi delar
uppfattningen att AP-fonderna inte ska ha naringspolitiska eller ekonomiskpolitiska
mal men kan konstatera att den befarade minskningen av investeringar i onoterade
aktier dock skulle minska kapitaltillgAngen till onoterade bolag med medféljande
negativa konsekvenser for ekonomisk tillvaxt.

e Slutligen sa vill féreningen betona att flytt av existerande fond- och sidoinvesteringar
skulle medfora en betydande administrativ kostnad om det &r ens ar majligt, vilket
berdrs i konsekvensanalysen, och aven detta ar en faktor som talar emot en
overforing av tillgangarna.

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

Promemorians alternativa forslag: Sjatte AP-fonden ska @ven fortsattningsvis vara en
extra buffert i inkomstpensionssystemet. Medel ur Sjatte AP-fonden ska saledes tas i
ansprak forst nar medel i de 6vriga buffertfonderna i huvudsak ar forbrukade. Med den
utgangspunkten ska medel som forvaltas av Sjatte AP-fonden 6verforas, med lika delar, till
Forsta—Fjarde AP-fonderna nar Sjatte AP-fonden, i samrad med Pensionsmyndigheten,
beddmer att medlen blir till stérsta mdjliga nytta for inkomstpensionssystemet. Sjatte AP-
fonden ges laneratt i Riksgaldskontoret. Kravet pa valutasakring slopas. Sjatte AP-fonden
ska bista Forsta—Fjarde AP-fonderna och Sjunde AP-fonden vid férvaltning av onoterade
aktier.

Promemorians alternativa bedémning: Sjatte AP-fonden bor tka sitt samarbete med de
andra AP-fonderna. Samarbetet med Andra AP-fonden bor atminstone omfatta
samlokalisering, personalfunktion, pensions- och Iéneadministration, ekonomifunktion,
kontorsservice, upphandlingar, sdkerhet och informationssakerhet samt kommunikation.

SVCA bedtmer promemorians alternativa forslag som battre men har inga direkta
synpunkter pa operativ samverkan inom AP-fondssystemet. SVCA konstaterar att AP-
fonderna har sma forvaltningar och att eventuella besparingar pa administration aldrig kan
uppvaga eventuellt negativa effekter i investeringsverksamheten.

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 6ver till en eller tva av de kvarvarande stockholmsbaserade
buffertfonderna. Regeringen fattar beslut om vilken av Forsta, Tredje eller Fjarde AP-
fonden som ska avvecklas samt principerna for hur den avvecklade fondens tillgangar och
forpliktelser ska fordelas mellan de tva kvarvarande stockholmsbaserade AP-fonderna.
Begransningsreglerna for buffertfondernas investeringar i onoterade bolag ska andras sa
att fonderna inte far inneha sa manga aktier eller andra andelar i ett féretag att rostetalet
for dem Overstiger 15 procent eller betréffande onoterade riskkapitalféretag, 50 procent.




Promemorians beddmning: Nar regeringen har tagit stéllning till vilken av de
stockholmsbaserade AP-fonderna som ska avvecklas och principerna for hur den
avvecklade fondens tillgangarna ska fordelas, bor en kommitté tillsattas av regeringen som
ges i uppdrag att genomféra den nya organisationen.

5.4.2 Okad samverkan inom befintlig organisationsstruktur

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

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

SVCA:s utgangspunkt ar det som framgar enligt lagen om allmanna pensionsfonder dvs. att
Forsta—Fjarde AP ska forvalta fondmedlen sa att de blir till storsta mojliga nytta for
inkomstpensionssystemet. Malet ar att uppna langsiktigt hdg avkastning i forhallande till
risken i placeringarna. Vidare ska fondmedlen forvaltas pa ett foredomligt satt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt &gande. | regeringens skrivelse 2023/24:130
Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.0.m. 2023 framgar ocksa att samtliga AP-fonder
har "infriat regeringens forvantningar pa fonden.”

Foreningen delar promemorians beddmning att en konsolidering kan innebéara positiva
kvalitativa effekter genom starkt forvaltningsverksamhet samt en viss besparingspotential.
Samtidigt finns det en rad kostnader och risker forknippade med en sa pass komplex
process som konsolideringsprocessen skulle vara. Framfor allt alternativkostnaden i form av
forlorad avkastning som aven vid sma procentuella skillnader blir betydande i kronor.
Promemorian illustrerar detta tydligt sa en negativ paverkan pa avkastningen om 0,5 procent
under ett ar, applicerat pa kapitalet for stockholmsfonderna, ger en arlig alternativkostnad om
7,5 miljarder kronor. Vi delar vidare promemorians bild att de stockholmsbaserade AP-
fonderna idag ar "valskotta med gott internationellt renommé. Under en rad ar har fonderna
bedrivit ett effektiviseringsarbete, och har betecknats som kostnadseffektiva i internationella
jamforelser.”

Var uppfattning ar att oavsett vilkken bedémning som gors sa maste utgangspunkten vara den
ovan, att AP-fondsystemet ska uppna en hdg foredomlig avkastning i forhallande till risken
vilket fonderna idag uppnar. For- och nackdelar behover darfor noggrant utvarderas givet att
det kan finnas positiva effekter av en konsolidering men samtidigt kostnader och betydande
risker framfor allt alternativkostnaden i form av férlorad avkastning. Dessa behdver vagas
mot promemorians alternativa forslag.

5.5.2 En andamalsenlig reglering av buffertfondernas investeringar i onoterade bolag

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




SVCA delar promemorians bedémning med hanvisning till féreningens framférda synpunkter
i tidigare remissrundor déaribland Fi2017/02972/FPM samt Fi2019/01595/FPM.

5.5.1 Valutasékring

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

Promemorians bedémning: Den nuvarande regleringen av Forsta Fjarde AP-fondernas
valutaexponering bdr inte andras.

SVCA delar promemorians bedémning avseende Sjatte AP-fondens
valutaexponeringsbestammelse och tillstyrker forslaget.
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