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{FJARDE AP-FONDEN

Fidrde AP-fonden avger hidrmed med sitt yttrande Gver Finansdepartementets Ds 2015:34, Nya regler for AP-
fonderna (nedan “Promemorian”).

1. Inledande kommentar

Nuvarande AP-fondssystem for férvaltning av buffertkapitalet har funnits i 15 ar. Mot bakgrund av den
utveckling som skett pa finansmarknaderna vilkomnar Fidrde AP-fonden en dversyn av hur forvaltningen av
buffertkapitalet i pensionssystemet kan férbattras fir att skapa stérsta maéjliga nytta f&r Sveriges nuvarande
ach blivande pensiondrer.

Sammanfattningsvis avstyrker dock Fjirde AP-fonden de foreslagna findringarna i Promemarian da ett
genomfirande av dessa innebdr en 6verhdngande risk for att de leder till Iigre pensioner. Forslagen innebar
forsimrade forutsdttningar for att skapa en god avkastning till [ag risk, varfor de inte kan anses gagna
buffertkapitalets formanstagare - Sveriges nuvarande och blivande pensionarer.

Féréndring av befintlig framgangsrik struktur

Nuvarande Forsta — Fjdrde AP-fonderna har sedan starten 2001 levererat i nivd med uppsatta avkastningsmal.
De dr kostnadseffektiva och fungerar enligt regeringens egna utvirderingar val. Forsta — Fjdrde AP-fondernas
arbete for 6kad hallbarhet i investeringarna anses av manga ligga i framkant. Aven vid en jamférelse med
internationella motsvarande pensionsfonder framstar Fdrsta — Fjdrde AP-fondernas verksamhet som mycket
konkurrenskraftig bade vad giller kostnader och avkastning. Den nuvarande strukturen pa AP-fonderna har
tjdnat den nuvarande och blivande svenska pensiondren val,

Promemorians fiirslag innebdr genomgripande forandringar av befintlig struktur och ett i grunden nytt system
for buffertkapitalets forvaltning, exempelvis genom inrdttandet av en AP-fondsndmnd, nedldggningen av tva
AP-fonder och infdrandet av en gemensam referensportfdlj och ett gemensamt servicecenter. Om forslagen
genomfdrs kommer dessa att skapa helt nya och svardverskadliga former for att forvalta buffertkapitalet.

Grundprinciperna fér fdrvaltningen av de svenska pensiondrernas buffertkapital i det nuvarande AP-
fondssystemet syftar bland annat till att:

e sikerstilla ett politiskt oberoende, for att férhindra politisk styrning av huffertkapitalet och ddrigenom
uppratthalla fortroendet for att buffertkapitalet endast anvands till nytta for pensionssystemets
formanstagare,

e framja riskspridning, effektivitet och hiig avkastning genom positiv konkurrens mellan flera AP-fonder,

» Oka avkastningen genom att frimja [Angsiktighet och ta hansyn till milj6 och etik utan att gora avkall
pa malet om hog avkastning samt

¢ verka genom enkel och entydig styrning via lagstiftning, tydlig malformulering och utan
detaljreglering.

Dessa grundprinciper har skapat och skapar férutsdttningar for en hdg avkastning till 1ag risk dver tid for det
svenska buffertkapitalet. ingen av dessa grundprinciper ges dock nagon stérre tyngd i Promemorians fdrslag,
vilket maste anses anmdarkningsvirt. Fidrde AP-fonden anser att dagens struktur och regelverk fér hur Forsta-
Fjdrde AP- fondernas verksamhet dr organiserad har klara férdelar jamfért med Promemorians forslag. Det
giller saval méjligheterna att skapa hég avkastning som att bedriva en kostnadseffektiv forvaltning.




IFJARDE AP-FONDEN

Fidrde AP-fonden anser att de férdndringar som nu féreslds, tvdrt emot Promemorians uttalade intentioner,
forsimrar forutsdttningarna for langsiktigt god avkastning av buffertkapitalet.

Risk for ldgre pensioner

Promemorians férslag innebér en risk for lgre pensioner. Forslaget skapar en byrdkratisk, snarig och oprévad
struktur fér AP-fondssystemet. De minga firslagen till foréndringar Oppnar upp for kortsiktighet, likriktning
mellan fonderna, marginalisering av AP-fondsmyndigheternas styrelsers mandat och befogenheter samt
innebir en hig risk fér politisk paverkan av AP-fondsmyndigheternas férvaltning genom en maktfdrskjutning
fran riksdagen till sittande och framtida regeringar.

Sammaniaget forsdmrar Promemorians férslag forutsdttningarna for AP-fondsmyndigheternas mdjligheter att
bedriva en effektiv frvaltning, att ta ansvar som fgare och att skapa hog avkastning pa buffertkapitalet.

Promemoerians forsfag innebir risk for visentligt Skade kostnader och sdmre mdjligheter att generera hog
avkastning pa ett buffertkapital om 6ver 1 200 miljarder kronor; riskerna varken omnimns efler utreds i
forslaget och kommer att paverka den framtida utvecklingen av buffertkapitalet.

Avsaknad av konsekvensanalys och berikningar pé férslag som ror 1 200 miljarder kronor

Avsaknaden av konsekvensanalys och berdkningar i Promemorian, av vad de féreslagna genomgripande
férandringarna kan férvéntas innebiira, dr anmirkningsvird, Promemorian dr avsedd att vara bestutsunderlag
for fordndringar av ett buffertkapital pd mer dn 1 200 miljarder kronor, Det enda belopp som Promemotian
namner ir vad ett féresiaget servicecenter férvantas generera i besparing pa langre sikt, vitket uppskattas till
35-60 miljoner kronor per &r, Beridkningar av vad sjdlva omldggningen med nedstdngning av en av de stora AP-
fonderna och inféirandet av ett servicecenter kan férvantas kosta eller en berdkning av vad som avses ska
uppnas i form av 8kad avkastning och/eller sdnkta kostnader saknas. Denna avsaknad av analys maste anses
férsvara for remissinstanserna, eftersom beslutsunderlaget &r sa knappt.

P3 grund av avsaknaden av analys och herdkningar i Promemorian har Férsta — Fjdrde AP-fonderna [3tit
genomféra en extern obercende analys och kostnadsuppskattning av Promemorians foreslagna férandringar
avseende omiiggningen med nedstingning av en AP-fond samt inférandet av ett servicecenter, se bilaga 1.
Enligt denna externa analys framstar kostnaderna for omldggningen vara grovt forbisedda i Promemorian. Det
finns enligt den externa analysen en risk f&r att kostnaderna, under de ar férdndringarna i AP-fondssystemet
genomférs, kan uppgé till mellan tre till sex miljarder kronor. Det kan stéllas mot Promemorians enda
presenterade belopp fér vad férdndringarna ska generera - en teoretisk besparing om 35-60 miljoner kronor for
samordning av adminstration samt eventuell besparing vid avveckling av en AP-fond.

Fidrde AP-fonden noterar med fidrvaning att det i Promemorian varken har utvecklats eller analyserats vad
Promemorians forslag till férindringar vintas ha fir effekt pa avkastningen pé buffertkapitalet eller
forvaltningen av detsamma.

Sammanfattning
Av vad som féljer av denna inledning och av remissyttrandet i sin helhet anser Fidrde AP-fonden att forslagen i

Promemorian sammantaget sannolikt kommer leda till;

o Minskad sjilvstindighet fér AP-fondsmyndigheterna, vilka frantas delar av dagens AP-fonders
befogenheter att verka till nytta f6r pensionssystemets basta.




FJARDE AP-FONDEN

o Att AP-fondsmyndigheterna endast ”i huvudsak” (sid 81) ska styras av lag, tvdrtemot radande ordning,
Pensionsgruppens férslag och Buffertkapitalsutredningens forslag 2012,

e Okad risk for politisk och kortsiktig styrning.

e  Byrakratisk struktur med otydlig ansvarsférdelning inom det féreslagna pensionssystemet.

e  Samre riskspridning och risk for ldgre avkastning med en gemensam referensportfolj fér
buffertkapitalet.

¢  Risk {or att 400 miijarder kronor i svenska tillgangar kan komma att avyttras.

e  Risk for dkad kortsiktighet och hart styrd fikriktning av AP-fondernas forvaltning genom att koppla
aktsamhetsprincipen till en referensportfsl].

e Risk for likriktning, ineffektivitet och higre risker i systemet genom ett framtvingat gemensamt
servicecenter fér AP-fonderna.

e Risk for att forvantade kostnadsbesparingar inte uppnds och risk fér en dyrare férvaltning

e Otydlig dgarroll for buffertkapitalet.

e  Otydligheter vad avser hallbarhet och huruvida detta kommer vara underordnat malet om hég
avkastning.

e  Risk for ofrutsedda moms- och skattekostnader.

e Svarighet att rekrytera finansiell spetskompetens.

Fjarde AP-fonden avstyrker Promemorians forslag, eftersom det riskerar att leda till ldgre pensioner och inte
kan anses gagna buffertkapitalets férmanstagare — Sveriges nuvarande och blivande pensionérer.
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2. Fjarde AP-fondens standpunkt — sammanfattning

Promemorian féreslar ménga och omfattande fordndringar dar det Svergripande syftet bland annat uppges
vara att modernisera AP-fondernas placeringsregler for att ge battre méjligheter att forvalta buffertkapitalet
effektivt, att minska kostnaderna i systemet yiterligare, att 6ka AP-fondernas hllbarhetsfokus i forvaltningen
samt att skapa en tydligare organisation och férdelning av ansvar och befogenheter.

| detta avsnitt redovisas en sammanfattning av Fjdrde AP-fondens syn pa forslagen strukturerat i enlighet med
Promemorian. Under avsnitt 44. Detaljerade synpunkter pd Promemorian redogdrs mer ingdende for Fjdrde
AP-fondens stillningstagande till Promemorians olika férslag.

AP-fondernas sjilvstindighet begransas kraftigt
Promemorian féreslar att AP-fondsmyndigheterna fortsdtiningsvis endast “i huvudsak” ska regleras i lag och att

regeringen ska f3 ritt att i férordning ldmna instruktioner till AP-fondsmyndigheterna. Ett stort antal ytterligare
fordndringar férordas jamfért med dagens system for buffertkapitalet, vilka pa olika sdtt begrinsar och
paverkar AP-fondsmyndigheternas sjalvstandighet.

AP-fondsmyndigheternas sjdlvstdndighet att utforma verksamheten till stdrsta nytta fér pensionssystemet
forestds begrinsas. Forslagen medfor Skad risk for politisk och kortsiktig styrning och dppnar upp fér
mdjligheten att:

& styra eller paverka AP-fondsmyndigheternas placeringar,

e styra eller paverka hur AP-fondsmyndigheterna utdvar sitt dgaransvar samt

e styra dver verksamhetskritiska administrativa uppgifter i AP-fondsmyndigheternas férvaltning.

Fjirde AP-fonden avstyrker att AP-fondsmyndigheterna endast i huvudsak regleras t lag samt avstyrker de
féresiagna fordndringarna som begransar sjdlvstandigheten for AP-fondsmyndigheterna da dessa riskerar att
leda till Eigre pensioner genom forsamrade forutsattningar for att skapa god avkastning till lag risk. For en
utfdrligare beskrivning av Fjdrde AP-fondens standpunkt, se sid 13.

Ett nytt huvudmannaskap for forvaltningen av buffertkapitalet
Promemorian féresiar att en ny huvudman, AP-fondsndmnden, inrdttas. Syftet anges vara att tydliggbra och

separera rollerna som uppdragsgivare och utfbrare och att minska risken fér politisk styrning.

Férslaget skapar dock en hierarkisk och byrékratisk struktur som innebdr att AP-fondsndmnden, genom de
ansvarsomraden som tilldelats den, far makt och méjlighet att paverka och styra dver
férvaltningsverksamheten i respektive AP-fondsmyndighet. Frslagen riskerar bland annat att 6ka likriktningen
och minska diversifieringen i systemet med risk for |gre avkastning som féljd. Férslagen innebdr ocksa dkad
finansiell och politisk risk for buffertkapitalet. Det senare fdrsvarar visentligt eller rent av omdjliggér
trovirdigheten att bedriva en aktiv dgarroll. Den l3ngsiktighet som dagens AP-fonder anvander for att skapa
god avkastning och lyfta hillbarhet i investeringarna uppmuntras inte av férslaget.
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Genom Promemorians férslag centraliseras det fvergripande placeringsbeslutet (faststdllande av
referensportféljen) tilt AP-fondsndmnden. En kvantitativ referensportfélj som AP-fondsmyndigheterna endast
far avvika aktsamt fran enligt aktsamhetsprincipens utformning kommer styra férvaltningen. | praktiken
riskerar Promemorians férslag att ge ett resultat som om det endast fanns en fond i pensionssystemet och
dértill med en komplicerad struktur.

Empiriska studier av dagens AP-fonders avkastning sedan start! visar att de fyra AP-fonderna med olika mal och
referensportfélier gett 6kad riskspridning och hdgre riskjusterad avkastning tillsammans &n varje enskild fond
var for sig. Det tyder pa att just mangfalden i investeringarna ver tid sénker risken i systemet och ger
diversifieringsvinster, Detta pekar pé att dagens svenska AP-fondssystem fungerar vl och att det féresiagna
nya systemet riskerar att leda till 6kad risk och ldgre avkastning for buffertkapitalet.

Fjirde AP-fonden avstyrker firstaget att inratta AP-fondshdmnden som ny huvudman och avstyrker forslaget
om de befogenheter och ansvarsomraden som regeringen och AP-fondsndmnden forestas fa. Se vidare sid 16,

Placeringsreglerna blir inte mer flexibla — snarare tvirtom

Promemorians forslag innebdr att AP-fondsmyndigheterna ska forvalta kapitalet aktsamt med utgangspunlkt i
en referensportfolj som AP-fondsndmnden faststiller. Syftet anges vara att ¢ka flexibiliteten i frvaltningen och
Sppna mbjligheter for en hégre riskjusterad avkastning och mer robust riskkontroll.

En aktsamhetsprincip med nuvarande och blivande svenska pensiondrer som utgangspunkt skulle innebdra att
regelverket moderniseras och anpassas till nuvarande marknadsférutsdttningar. Det nu framlagda forstaget dar
aktsamhetsprincipen kopplas till en kvantitativ referensportfélj riskerar dock att leda tilt likriktning,
kortsiktighet och minskad riskspridning mellan AP-fondsmyndigheterna, oavsett Promemorians uttalade
intention om motsatsen. Om férslaget genomfdrs kan exempelvis svenska titigangar fér ndrmare 400 miljarder
kronor komma att avyttras.

Fjdrde AP-fonden avstyrker forslaget om en aktsamhetsprincip formulerad med utgangspunkt i en centralt
faststilld referensportfdlj som férmanstagare. Se vidare sid 20.

Ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt §gande detaljregleras i lag och forarbeten

Promemorian féreslar att ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande regleras i lag. Den forordar att AP-
fondsmyndigheterna i framtiden ska samverka genom tvingande lagstiftning vad galler gemensam vdrdegrund
samt riktlinjer fér vilka tillgdngar som inte bér ingd i AP-fondsmyndigheterna. Vardegrundsarbetet liksom synen
pd hur AP-fondsmyndigheterna ska agera som ansvarsfulla investerare respektive ansvarsfulla figare ska ske i
en lopande dialog med AP-fondsndmnden.

Fisirde AP-fonden avstyrker Promemorians forslag da det frangar dagens beprdvade modell {6r
hallbarhetsarbete i AP-fonderna och istillet férordar en oprévad modell. Denna oprévade modell bygger pad
detaljstyrning genom férarbete och fag samt genom |6pande mandat fér AP-fondsndmnd och regering att
direkt eller indirekt paverka och styra férvaltningsarbetet samt tvingande samverkan och samarbete. Dagens
AP-fonder samarbetar redan i hog utstrackning inom omradet, men det &r frivilligt och sker ndr samarbetet
beddms dka nyttan fér pensionssystemet. Att pa Promemorians foreslagna satt skilja kapitaldgaren

1 pvser manatlig avkastningsdata for respektive fond fér perioden 20010701-20141231,
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(AP-fondsnamnden) fran kapitalférvaltaren {(AP-fondsmyndigheten) sir i stor utstrickning undan
méjligheterna for AP-fondsmyndigheterna att agera som en langsiktig dgare och férvaltare. Se vidare sid 23.

AP-fondsnimnden pa nio persener far makt dver hela buffertkapitalet

Promemorians forsiag innebir att en ny myndighet, AP-fondsndmnden, inrdttas sdsom ny huvudman for
forvaltningen av buffertkapitalet med syfte att skilja kapitaldgande fran kapitalférvaltning. Forslaget, som dven
kommenteras i samband med Promemorians kapitel 5 {AP-fondsmyndigheternas sjdlvstandighet) och 6 (Ett
nytt huvudmannaskap), innebir enligt Fidrde AP-fonden risker f6r politisk styrning, kad kortsiktighet, 6kad
likriktning i forvaltningen samt minskad majlighet att driva agarfragor ansvarsfullt,

Fjiirde AP-fonden avstyrker forslaget att inréitta AP-fondsndmnden och avstyrker férslaget om de
ansvarsomraden som regeringen och AP-fondsndmnden féreslas fa. Fjirde AP-fonden avstyrker sdrskilt att
férslaget om att en fér AP-fondsmyndigheterna gemensam referensportfolj beslutas av AP-fondsndmnden och
anser att beslutet om referensportfélj bor tas hos varje enskild AP-fondsmyndighet samt avstyrker forslaget
om separering av huvudmannaskapet frin kapitalférvaltningen. Se dven sid 27 samt till de kommentarer som
ldmnats till Promemorians kapitel 5 och 6.

AP-fondsmyndigheter fir mycket begrinsat mandat

Promemorians forslag innebiir att Sjitte AP-fonden samt en av de fyra stora buffertfonderna avvecklas.
Buffertkapitalet féreslds utgdras av tre AP-fonder, som var och en forvaltas av en AP-fondsmyndighet. Syftet
anges vara forvintade stordriftsfordelar, hégre avkastning och béttre kompetensférsérjning. Vidare féreslds att
AP-fondsmyndigheterna ska vara bundna av de statfiga kollektivavtalen och ska anpassa |6nenivaerna till
statliga sektorn i dvrigt.

Promemorian saknar helt en analys av de faktiska konsekvenserna av férslaget. En extern beddmning dr att
projektriskerna &r betydande och att det &r hog sannolikhet fér att forvantade effektiviseringar och besparingar
inte uppnas. Risken for forluster kan beriknas uppga till mellan tre till sex miljarder kronor vid omstaliningen
till ett nytt AP-fondssystem. Fjdrde AP-fonden avstyrker forslaget om avveckling av en av de fyra stora
buffertfonderna samt férestagen namndndring.

Fjarde AP-fonden avstyrker vidare forslaget att AP-fondsmyndigheterna ska vara bundna av de statliga
kollektivavtalen, eftersom detta inte frimjar mdjligheterna till god avkastning pd buffertkapitalet.

Promemorian saknar beskrivaing av vilken legal status de nya AP-fonderna far och detta méste fértydiigas.
Tvingande samverkan av férvaltningen av onoterade tillgangar

De tre AP-fondsmyndigheterna férestas samverka avseende onoterade investeringar | syfte att uppna
stordriftsférdelar. Samverkan ska ske genom ett kompetenscenter som inordnas Andra AP-fondsmyndigheten.

Promemorians férslag innebir att AP-fondsmyndigheterna frantas rdtten att sjdlvstandigt besluta om sina
respektive investeringar. Férslaget friamjar en byrakratisk struktur med oklar ansvarsférdelning. Vidare okar
risken for likriktning | investeringarna. Samverkan mellan AP-fondsmyndigheterna bér ske pd frivillig basis och
av affdrsmaissiga skal.

Fjirde AP-fonden avstyrker forslaget om samordning av onoterade investeringar. Se vidare sid 35.
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Tvingande samordning av administration
Ap-fondsmyndigheterna foreslas tvingande samordning av delar av sin forvaltning, | Promemorian bendmnt
"administration” till en AP-fondsmyndighet i huvudsyfte att 6ka kostnadseffektiviteten.

Utformning av administration och Gvriga stodfunktioner maste vara en funktion av hur
investeringsverksamheten i respektive AP-fondsmyndighet &r utformad. En samordning innebdr ékad byrakrati,
otydlig ansvarsférdelning och strre operativa risker. Besparingspotentialen dr sannolikt dverskattad.

Fiirde AP-fonden avstyrker férslaget om samordning av administration.

Transparensen forsimras med foreslagen redovisning, intern styrning och kontrofl samt revision

Bokforing och redovisning av verksamheten vid en AP-fandsmyndighet ska enligt forslaget halias atskild fran
bokfdring och redovisning som avser medlen i den forvaltade AP-fonden. Intakter och kostnader, tiligangar och
skulder samt betalningar som avser en AP-fondsmyndighets verksamhet foreslas konsolideras i
arsredovisningen fér staten medan motsvarande avseende medel i en AP-fond inte konsolideras. IFRS ska dven
framgent tillimpas avseende AP-fonden medan AP-fondsmyndigheterna ska redovisa enligt regler for statliga
myndigheter.

Fidrde AP-fonden avstyrker forslaget da det leder till 6kad komplexitet, mer administrativt arbete och att
transparensen avseende de totala kostnaderna for att fdrvalta pensionsmedlen férsamras.

Kostnadsfragor
Ett kostnadstak ska enligt Promemorian inféras fér de kostnader som uppkommer i AP-fondsmyndighetens

verksamhet. Kostnadstaket beslutas av regeringen pd forslag frdn AP-fondsnimnden och syftet anges vara att
verka for sa god kostnadseffektivitet som méjligt i AP-fondsmyndigheternas verksamhet.

Genom kostnadstaket och en drlig utvirdering ges regeringen makt och méjlighet att styra ver vilken
férvaltningsinriktning AP-fondsmyndigheterna ska ha, vilket ocksa konstateras | Promemorian (sid 263). AP-
fondsmyndigheterna begrinsas i mijligheten att agera sjdlvstindigt och langsiktigt. Promemorians férslag
riskerar att leda tilt hdgre andel extern forvaltning, komplexa strukturer och hogre forvaltningskostnader.

Fjarde AP-fonden avstyrker férslaget och anser inte att ndgot kostnadstak bér inféras.
Forfattningskommentar

Chefsjuristerna pa AP-fonderna avser att gemensamt inkomma med en separat kommentar avseende
juridisktekniska fragor kopplade till frfattningsforslaget.
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3. Risk- och konsekvensanalys av forslag om ett gemensamt
servicecenter och omstillning fran fyra AP-fonder till tre

Promemorians férstag kommer, om de genomfirs, att innebédra stora och genomgaende fdrindringar
avseende:

e  styrning av buffertkapitalet,
e AP-fondssystemets struktur samt
e forvaltning och organisation av AP-fonderna.

Avsaknad av risk- och konsekvensanalys | Promemorian

Promemorian varken behandlar eller presenterar en analys av de operativa risker som dr férknippade med de
férestagna forandringarna. Inte heller beaktas eller kvantifieras risken fir eventuell pdverkan pd avkastningen
pa buffertkapitalet till f51jd av de féreslagna forandringarna.

Det kan konstateras att komplexiteten i de foreslagna féréndringsprocesserna ar hég och kommer att kriva
stort fokus och resurser frdn AP-fonderna under genomférandetiden, vilken i Promemorian bedoms uppga till
mellan tva till tre ar.

Inkdrningen av systemet och funktionerna fér att uppna Promemorians fulia fdrvintade kostnadseffektivitet
{en besparing pé cirka 35-60 miljoner kronor arligen} kan forvdntas ta flera ar, enligt den analys Ernst & Young
(numera EY) gjorde p# uppdrag av Buffertkapitalsutredningen 2012. Til detta tillkommer eventuell besparing
vid avveckling av en AP-fond. Denna f6rvintade effektivitetsvinst stélls inte mot ndgra konsekvens- eller
kostnadsberdkningar.

Promemorian konstaterar enbart summariskt att det &r nédst intili omdjligt att berdkna dessa kostnader och att
det kan ta tid innan en omorganisation bidrar positivt till avkastningen. Inget ytterligare férsék till analys eller
kostnadsberikningar girs eller presenteras av vilka effekter férslagen i Promemorian kommer att £3 pa det

1 200 miljarder kronor stora buffertkapitalet. “Att avveckla en av de stora buffertfonderna medfdr dock stora
kostnader och risker i samband med dverfdringen av kapitalet i en AP-fond till andra AP-fonder. Det ér ndst intifl
omdfligt att berdkna dessa kostrniader. De kostnader som kan f&rvintas uppstd vid en omorganisation, jamfért
med de besparingar som kan forutses, innebdr att det kommer att ta tid innan en omorganisation bidrar
positivt till avkastningen”, (sid 183},

Promemoaorian konstaterar dven kort att det finns “...en risk fér att avkastningen under en dvergdngsperiod blir
sdimre dn tidigare, dels for att organisatoriska och personella féréndringar kan innebdra séimre mdjligheter att
fokusera pd uppdraget att generera si hig avkastning som mdéjligt, dels pé grund av de direkta kostnaderna fér
organisationsférindringen.” (sid 323).

P3 grund av frdnvaron i Promemorian av konsekvensanalys och kvantitativ berdkning av vad forslagen innebdr,
har Forsta — Fjarde AP-fonden ansett det nddvindigt att 1ta genomféra en extern analys av detta. Omeo
Financial Consulting AB {nedan "Omeo”) har genomfort och sammanstallt en oberoende risk- och
konsekvensanalys av Promemorians férslag. Omeo ar en svensk managementkonsultfirma inom den finansiella
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sektorn med lang erfarenhet och verksamhetskunskap inom bank, kapitalforvalining, fond och vardepapper
samt treasury. Omeos rapport dr bilagt detta svar (bilaga 1).

Risk och konsekvensanalysen omfattar:

e avvecklingen av en av de fyra stora AP-fonderna samt dverféring av tillgdngarna frdn den AP-fond som
ska avvecklas,

e Gvergangen till ett nytt styrsystem,

e Hvergang och uppbyggnad av en samordnad administration samt

¢ den framtida dagliga driften av en samordnad administration.

Noteras ska att uppbyggnaden av kompetenscenter for onoterade tiligangar samt den foreslagna avvecklingen
av Sjatte AP-fonden inte omfattas av analysen.

En slutsats dr att projektriskerna dr betydande och att det dr hig sannolikhet fér att Promemorians férvdntade
effektiviseringar och besparingar inte uppnas.

Fidrde AP-fonden dnskar sirskift lyfta fram slutsatsen om risken for kostnader pd mellan tre till sex miljarder
kronor vid omstdliningen till ett nytt AP-fondssystem. Detta miljardbelopp som riskeras kan stéllas i relation till
de effektiviserings- och besparingsvinster om 35-60 miljoner kronor per ar samt eventuella besparingar
kopplat till avwecklingen av en av de stora buffertfonderna, som Promemorian forvéntar att forslagen leder till.
Noteras ska att inga langsiktiga effekter pa avkastningen har inkluderats i berdkningarna.

Uppskattning av omstitlningskostnader i miljarder kronor

For att belysa vad eventuella effekter vid en omstélining och avveckling av en AP-fond kan innebdra, sdsom till
exempel tappat affirsfokus pd forvaltningen, kan namnas att en negativ paverkan pa férvaltningen med en
minskad avkastning om 0,1 procent som foljd innebir en forlorad intdkt | AP-fondssystemet pa 1,2 miljarder

kronor.

En potentiell férlorad aktiv avkastning da en AP-fonds férvalining gér in i ett passivt ldge pd grund av
omstéllningen kan uppskattas hamna inom ett intervall pa 0-4,5 miljarder kronor eller ett snitt pa 2,25

miljarder kronor.

Transaktionskostnaderna f6r en anpassning av AP-fondernas portféljer till den nya referensportféijen kan
uppskattas till drygt 650 miljoner kronor.

Uppbyggnaden av ett gemensamt servicecenter, 58 som Promemorian foreslar, beddms vara ett mycket
komplext projekt. Slutsatsen dr bland annat att:

e det finns risk att besparingspotentialen inte uppnas pa grund av otydlig styrning samt
* projektet |Gper stor risk for forseningar pa grund av dess omfattning.

Den externa konsulten ndmner att deras erfarenhet av liknande projekt &r att de sdllan realiserar den
besparingspotential som forvintas trots att komplexiteten i jimférbara projekt ofta varit vasentligt lagre med
tydliga roller mellan leveranttr och bestéllare, vilka kunnat agera pa affdrsmdssiga villkor.
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Att det idag inte finns nagra referensprojekt av den omfattning som Promemorians férsiag innebdr, kar an
mer behovet av en konsekvensanalys av férslaget.

Ytterligare vasentliga risker som lyfts fram r&r den dagliga verksamheten med ett servicecenter som saknar
konkurrens, vilket kan medféra férsamrad servicenivd, smalare tjansteutbud och [3g kostnadseffektivitet pd
grund av avsaknad av naturliga incitament. Sdrskilt anges risken att stordriftsférdelar ef kan uppnas pa grund av
verksamheternas olikhet och komplexitet och att det sker en negativ paverkan pa forvaltningen pa grund av
dkade ledtider, fler operativa fel och incidenter samt att serviceniva, kvalitet och kontroll upplevs som sdmre.
Detta riskerar i sin tur att leda till en dubblering av manga funktioner pa respektive AP-fondsmyndighet, vilket
medfor att de av Promemorian férvintade besparingarna som uppskattats till 35-60 miljoner kronor arligen
inte realiseras. Promemorians férslag bygger pa att AP-fondsmyndigheterna ska kemma éverens om
utformningen och uppbyggnaden av servicecentret. Risken &r stor att detta blir en omsténdlig process och att
forvintad besparingspotential inte uppnas pa grund av att AP-fondsmyndigheterna har ofika krav pa
tjansteutformning och servicegrad.
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4. Detaljerade synpunkter pa Promemorian

Nedan féljer Fjirde AP-fondens mer detaljerade synpunkter pa forslagen | Promemorian. Kapitelhénvisningen
hianfor sig till de kapitel som anges i Promemorian.

Kapitel 5 - AP-fondsmyndigheternas sjdlvstandighet

Promemorian konstaterar att AP-fonderna bdr vara sjélvstdndiga ndr det géller placeringsverksamheten, men
att regeringen ska kunna styra éver administrativa fragor for att kunna effektivisera verksamheten. Med detta
som utgangspunkt foreslas att stora delar av det som idag regleras i AP-fondslagen istéllet ska regleras av
regeringen genom férordning eller foreskrift. Det presenteras vidare flera olika forslag till férdndringar jamfort
med dagens AP-fondssystem, bland annat:

e inrattandet av en éverordnad AP-fondsndmnd, vars uppgift ska vara att bland annat bestimma mal,
referensportfél, féresta kostnadstak, féra I6pande dialog med AP-fondsmyndigheterna om vérdegrund,
ansvarsfulla investeringar, syn pa rollen som &gare, samt arligen utvdrdera AP- fonderna,

e inforandet av ett kostnadstak som beslutas av regeringen,

o ivingande samverkan mellan AP-fondsmyndigheterna om:

delar av forvaltningsprocessen {bendmnt “administration”) i ett gemensamt servicecenter,

férvaltningen av onoterade tiligangar,

o}

o gemensam virdegrund som styr inriktningen pa férvaltningen samt
o uteslutningar av bolag.

Fjdrde AP-fonden anser att Promemorians férstag begrinsar AP-fondernas sjdlvstdndighet, tvirtemot vad som
uppges vara Promemorians intention. Detta galler AP-fondernas sjdlvsténdighet att utforma verksamheten till
stdrsta nytta fér pensionssystemet samt att AP-fondernas styrelser frantas ansvar och befogenheter,

Promemorians férslag majliggér for sittande eller framtida regeringar att direkt eller indirekt;
e Anvinda buffertkapitalet till ndrings- eller ekonomiskpolitiska intressen,
e  Styra eller paverka AP-fondernas placeringar.
©  Styra eller paverka hur AP-fonderna utdvar sitt agaransvar.

e Styra dver for kapitalférvaltningen verksamhetskritiska administrativa uppgifter.

Fjdrde AP-fonden avstyrker de féreslagna forandringarna om begrinsad sjalvstindighet for AP-
fondsmyndigheterna, eftersom dessa riskerar att leda till [dgre pensioner genom férsdmrade firutsdttningar att
skapa god avkastning till lg risk.
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Sa hir fungerar dagens AP-fondssystem

Skilen till dagens styrning och struktur for férvaltning av buffertkapitalet, dér AP-fonderna fulit ut &r reglerade |
lag och deras respektive styrelser ges betydande sjélvstandighet | forhdllande till regeringen, dr flera. Viktiga
skl dr bland annat att:

e markera att pensionssystemet dr autonomt och att det ska ha en hég grad av sjalvstdndighet gentemot

regeringen samt
e uppritthalla fortroendet for att AP-fondernas medel endast anviinds till nytta for pensionssystemet och de
forsakrade och inte utnyttjas till andra syften.

AP-fondernas verksamheter styrs genom lag (SFS 2000:192) om aliménna pensionsfonder. Regeringen har idag
inte majlighet att genom till exempel férordning, foreskrift, instruktion, regleringsbrev eller resurstilldetning
styra dver AP-fonderna. Det dr uttryckligen formulerat att inga ekonomisk- eller ndringspolitiska uppgifter ska
ges AP-fonderna. Syftet dr att AP-fonderna inte ska paverkas av politiska dnskemal i sin férvaltning av
buffertkapitalet. Det dr Riksdagen som beslutar om eventuella férdndringar som ror buffertkapitalet,

Dagens AP-fonder dr sjdlvstindiga konkurrerande verksamheter. De har samma uppdrag, men ofta ar
Iésningarna olika. Det frimjar mangfald i investeringarna, vilket teder till riskspridning och sdnker risken for
buffertkapitalet och pensionssystemet totalt och dkar mbjligheterna fér god avkastning. Flera AP-fonder med
samma uppdrag medfor positiv konkurrens. AP-fonderna r fyra till antalet, vilket forsvarar politisk paverkan,
eftersom det blir fyra olika styrelser samt fyra ledningar som ska "vertygas”. Det dr ett system som framjar
utvecklingen av konkurrenskraftiga forvaltningsverksamheter som ocksd &r kostnadseffektiva.

Promemorians férslag innebdr att politiskt inflytande mojliggdrs

De férslag som liggs fram | Promemorian innebdr i praktiken att makten &ver AP-fondskapitalet Sppnas upp fér
inflytande frén sittande regeringar. Dessa far ratt att paverka hur de svenska pensiondrernas buffertkapital pd
idag cirka 1200 miljarder kronor forvaltas, vilka investeringar somn ska gdras och ddrmed vilken avkastning som
skapas. Tvdrtemot radande ordning, emot Pensionsgruppens férslag i mars 2014 samt emot
Buffertkapitalutredningens férslag (SOU 2012:53) foreslds nu att AP-fondsmyndigheterna endast i “huvudsak”
ska styras av lag. (sid 81).

Regeringens mjlighet idag att genom instruktioner, regleringsbrev eller resurstilldelning styra AP-fonderna ar
visentligt inskrankt. {prop. 1999/2000:46 5. 123). Promemorians férslag innebdr en fulistindig foréndring av
den princip som giller idag da regeringen ges en oinskrankt forordnings- och féreskriftsratt dver AP-
fondsmyndigheterna och AP-fondsndmnden i alla frdgor som inte uttryckligen dr reglerade i den féreslagna
lagen. AP-fondsmyndigheterna och AP-fondsndmnden ska behandlas som myndigheter i allmanhet.

Den i Promemorian féreslagna begrinsningen av riksdagens inflytande dver och insyn i fdrvaltningen av
buffertkapitalet stannar inte vid regeringens visentligt utdkade foreskriftsratt. | dag lmnar regeringen arligen
en skrivelse till riksdagen med en utvdrdering av AP-fondernas verksamhet. Promemorians férslag innebar att
riksdagen i framtiden enbart kommer att f en utvdrdering vart fjdrde &r. Regeringens utvdrdering ska omfatta
AP-fondernas forvaltning av buffertkapitalet och AP-fondsnamndens bestdmmande av mél och
referensportiféli. Promemorian ndmner dver huvud taget inte ndgot om utvdrdering av regeringens beslut
kopplade till exempelvis kostnadstak, organisation av administration eller samordning av onoterade tillgangar.
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Fjsrde AP-fonden menar att regeringen dven fortsittningsvis ska avsta beslutanderétten dver AP-fonderna och
inte ges méjlighet att genom forordning eller féreskrifter utdva paverkan eller styrning dver AP-
fondsmyndigheternas verksamhet. Styrning genom férordningar innebér osékerhet om méjligheterna till
langsiktighet | verksamheten, vilket skadar fértroendet for AP-fondsmyndigheterna som ldngsiktig dgare och
samarbetspartner. Dat innebir i férldngningen samre mojligheter att investera buffertkapitalet, vilket riskerar
medféra ldgre avkastning.

Promemorian innehaller ett stort antal ytterligare forslag, varav manga detaljerade, vilka begrdnsar AP-
fondsmyndigheterna och deras styrelsers sjédlvstdndighet, mandat och hefogenheter att utforma verksamheten
p& bésta vis, Férslagen riskerar att viisentligt férsdmra férutsdttningarna for AP-fondsmyndigheternas
mﬁjiigheter att klara uppdraget och verka for de svenska nuvarande och blivande pensiondrernas bdsta,

Sammanstilining av férslag fran Promemorians olika kapitel som begrinsar AP-fondernas sjdlvstindighet

Promemorian innehaller ett antal olika férslag dér regeringen ges méjlighet direkt eller indirekt att:
» anvinda buffertkapitalet till nérings- eller ekonomiskpolitiska intressen,
e  styra Gver AP-fondernas placeringar,
e  styra Gver hur AP-fonderna utdvar sitt dgaransvar,
e styra Bver or kapitalférvaltningen verksamhetskritiska administrativa uppgifter i AP-fondernas
verksamhet,
e paverka mojligheterna att rekrytera finansiell spetskompetens,
o bestimma ett kostnadstak for AP-fondernas verksamhet samt
o ytdva styrning dver AP-fonderna genom forordningar.

Promemorians forslag innebér tvingande samverkan mellan AP-fonderna om:
o delar av férvaltningsprocessen (hendmnt “administration”}, vilka féreslas ske i ett gemensamt
servicecenter,
e forvaltningen av onoterade tillgangar,
e engemensam viirdegrund som styr inriktningen pa férvaltningen,
s uteslutningar av bolag samt
¢ halibarhet.

Promemorians férslag innebér inrdttandet av en AP-fondsndmnd med uppgift att bland annat:
¢  bestdmma mal,
e faststiila en referensportfdl),
s féresld regeringen en niva pa kostnadstaket,
» fdralédpande dialog med AP-fondsmyndigheterna om vardegrund,
e fora |6pande dialog om sin syn pa ansvarsfulla investeringar,
o foralopande dialog om sin syn pa rolten som dgare samt
e arligen utvardera AP-fondsmyndigheterna.

Fjarde AP-fonden avstyrker de fireslagna fordndringarna om begrénsad sjdlvstindighet fér AP-
fondsmyndigheterna, eftersom dessa riskerar att leda till ldgre pensioner genom férsdmrade férutsdttningar att
skapa god avkastning tifl 1ag risk.
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Kapitel 6 - Ett nytt huvudmannaskap for forvaltningen av buffertkapitalet

Syftet med Promemaorians forslag om ett nytt huvudmannaskap ar enligt kapitel 6 att tydliggdra och separera
rollerna som uppdragsgivare och utfirare och, enligt kapitel 5, att minska risken for politisk styrning.
Promemorian férordar att en ny huvudman, AP-fondsndmnden, inrdttas med uppgift att verka fér att
férvaltningen av buffertkapitalet blir til stérsta méjliga nytta for férsakringen fir inkomstgrundad pension.

Fjdrde AP-fonden anser att den politiska risken i det féreslagna systemet Skar ndr makten Gver
buffertkapitalet flyttas Gver och koncentreras till AP-fondsndmndens styrelse pa nio personer samt dérmed
tilt regeringen. AP-fondsndmnden f&r makt och mdjlighet, bade direkt och indirekt, att pverka och styra dver
forvaltningsverksamheten/investeringarna i respektive AP-fondsmyndighet. Detta sker genom regeringens
tillsittande av styrelsen i AP-fondsndmnden, vilka beslutar om avkastningsmal, referensportfslj, forslag till
regeringen om kostnadstak och l6pande dialog med AP-fondsmyndigheterna om virdegrund, ansvarsfulla
investeringar och hur dgarrollen ska utdvas. Den politiska risken dkar darmed.

Forsvagad stillning som ngsiktig och engagerad figare. For att kunna utbva dgarrollen med tyngd och f3
fértroendet att fora dialoger med olika intressenter, s3 maste AP-fonderna var och en ha radigheten dver
kapitalet och &ver dgarrollen; det maste vara till fullo delegerat. Med Promemorians konstruktion sa maste
AP-fondsmyndigheterna [Gpande férankra sina stillningstaganden elter utfistelser med AP-fondsndmnden.
Kapitaligandeskapet &r inte tydligt delegerat till AP-fondsmyndigheterna. Samtidigt dr det mycket svart fér
AP-fondsnamnden att engagera sig i dgarfragor, eftersom de bist hanteras av AP-fondsmyndigheten som har
det dagliga ansvaret. Promemorians forslag kommer verka menligt pa langsiktigheten och AP-
fondsmyndigheternas halibarhetsarbete.

Fjdrde AP-fonden anser att firslaget med inrdttandet av en AP-fondsnamnd ej ska genomforas eftersom det:

¢  okar likriktningen och minskar diversifieringen | systemet, mangfalden i investeringarna kan
forvantas sjunka, med 6kad risk och ldgre avkastning som féljd,

e koncentrerar makten dver hela buffertkapitalet tilf AP-fondsndmndens nio ledamdter, vilket Bkar
den finansiella och politiska risken f&r buffertkapitalet,

¢ kan leda tilf att halibarhetsinvesteringarna styrs langt ifrdn placeringsverksamheten, vilket férsvarar
integration och optimering av dessa besiut,

o forsvarar eller omdjliggdr trovirdigheten och fortroendet att bedriva en aktiv garroll fér AP-
fondsmyndigheterna,

e framjar kortsiktighet med Promemorians konstruktion av referensportfélj, aktsamhetsprincip och
utvirdering,

# skapar en hierarkisk och byrakratisk struktur samt

o leder till en otydlig fordelning av ansvar och befogenheter mellan s kallad uppdragsgivare och
utférare.

Fjarde AP-fonden anser att Promemorians forslag riskerar leda till Iigre nytta for férmanstagarna i
pensionssystemet, Férdelarna med att ha flera fonder dr bland annat 8kad riskspridning och dérmed
mojlighet till hdgre riskjusterad avkastning. Genom forslaget centraliseras det dvergripande
placeringsbeslutet {referensportfiljen) till AP-fondsndmnden. En kvantitativ referensportfolj som fonderna
endast far avvika aktsamt frin enligt akisamhetsprincipens utformning kommer styra forvattningen.
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t praktiken riskerar Promemorians konstruktion att ge ett resultat som om det endast fanns en fond i
pensionssystemet och dirtill med en komplicerad struktur. Empiriska studier av dagens AP-fonders
avkastning sedan start? visar att de fyra AP-fonderna med olika mal och referensporiféljer gett Skad
riskspridning och hégre riskjusterad avkastning tillsammans dn varje enskild fond var for sig. Detta pekar pa
att dagens svenska AP-fondssystem fungerar vil och att det féreslagna nya systemet riskerar att leda till 8kad
risk och ldgre avkastning for buffertkapitalet,

Fjdrde AP-fonden avstyrker fiirslaget att inrdtta AP-fondsndmnden som ny huvudman och avstyrker férslaget
om de ansvarsomraden som regeringen och AP-fondsnimnden féreslas fa.

Sa hir fungerar dagens AP-fondssystem
En analys av avkastningsserierna sedan start for Férsta — Fjdrde AP-fonden visar att ingen enskild AP-fond

uppvisar lika hig riskjusterad avkastning som samtliga AP-fonder tillsammans, Det tyder pa att just mangfalden
i investeringarna tver tid sdnker risken i systemet och ger diversifieringsvinster.

AP-fonderna &r idag sjalvstdndiga myndigheter med oberoende styrelser, vars uppdrag och placeringsregler dr
reglerade genom lag. Varken lag eller férarbeten dr detaljstyrande i hur de ska bedriva arbetet utan det
ansvaret dr delegerat till AP-fonderna och deras styrelser. AP-fonderna har samma uppdrag att verka for
pensionssysternets bista pa lang sikt och ta hdnsyn till miljd och etik utan att géra avkall pd malet om hog
avkastning. Inga niringspolitiska eller ekonomiskpolitiska intressen ska tas. AP-fonderna konkurrerar
sinsemellan, men samarbetar pé frivillig basis inom olika omraden ndr de bedémer att dkad nytta och lagre

kostnader kan erhallas.

AP-fondsnimndens foresiagna uppgifter
Promemorian féreslar inrdttandet av yiterligare en organisatorisk niva | AP-fondssystemet, AP-fondsndmnden.

AP-fondsndmnden fdreslas fa:
» bestimma avkastningsmalet for AP-fondsmyndigheterna,
¢ bestdmma en gemensam referensportfol] for alla AP-fondsmyndigheter,
o foresld regeringen ett kostnadstak fér AP-fondsmyndigheternas verksamhet,
o fdralopande dialog med AP-fondsmyndigheterna for att ta fram en gemensam vdrdegrund,
¢ foraidpande dialog om sin syn pd hur AP-fondsmyndigheterna ska agera som ansvarsfulta investerare,
e féra en l6pande dialog om sin syn pa hur AP-fondsmyndigheterna ska agera som ansvarsfulla dgare
samit
e arligen utvdrdera AP-fondsmyndigheternas forvaltning.

Promemeorian férordar att regeringen utviirderar AP-fondsndmnden och AP-fondsmyndigheterna vart fjdrde ar.

En enda centralt bestimd referensportféli innebér "Alla dgg i samma korg.”

Promemorian férordar en enda referensportfilj for hela buffertkapitalet, vilken ska besfutas av AP-
fondsnamnden. kdag faststills och anvinds fyra det vill siga Forsta — Fiiirde AP-fonden faststéller varsin
referensportfoli. £n referensportfélj visar en optimerad tillgangsférdelning {andelen aktier respektive
rantebirande virdepapper) pd mycket 1ang sikt, i detta sammanhang cirka 40 ar. Referensportféljens

2 pvser manatlig avkastningsdata for respektive fond f6r perioden 20016701-20141231
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tillgdngsférdelning dr ett placeringsbeslut som brukar uppskattas generera kring 80 procent av avkastning och
risk®. En enda referensportfélj fér hela buffertkapitalet riskerar att férsémra den langsiktiga avkastningen,
eftersom det innebr likriktning och sdmre riskspridning i systemet. Det férsamrar méjligheterna till god
avkastning, oavsett Promemorians intention, Dagens struktur med fyra fonder som tolkar uppdraget, genomfdr
egna ALM-analyser {Asset Liability Management — analyser), sdtter mél och faststaller en referensportfélj,
skapar riskspridning och sdnker risken for hela buffertkapitalet.

En kvantitativ aktsamhetsprincip sdmre 3n dagens placeringsregler

Promemorian férordar att en aktsamhetsprincip ska ersidtta dagens kvantitativa placeringsregler i syfte att
mdiliggdra flexiblare férvaltning. Promemorian f6restar att AP-fondsmyndigheterna far en kvantitativ
referensportfslj som "férméanstagare” i sitt utévande av aktsamhetsprincipen. Detta innebdr att dagens
kvantitativa placeringsregler ersitts av en kvantitativ referensportfélj, vitken kommer besta av aktie- och
obligationsindex. Detta kommer inte innebira mer fiexibilitet &n under dagens regler. AP-fondsmyndigheterna
kommer med forslaget att styras mycket hart till att félja referensportfdljens utformning, se vidare Fjdrde AP-
fandens kommentarer till Promemorians Kapitel 7.

Promemorians forslag riskerar att marginalisera placeringsverksamheten hos AP-fondsmyndigheterna till att
endast inkludera det operativa arbetet att genomféra investeringar som foljer referensportféljen. Endast
genom heslutad avvikelse fran AP-fondsndmndens referensportfolj kommer ndgon riskdiversifiering mellan AP-
fondsmyndigheterna att skapas. Det finns dock inget i Promemorian som uppmuntrar AP-fondsmyndigheterna
till sadan diversifiering, snarare tvdrtom, ett antal olika f6rslag i Promemorian samverkar for 6kad fikriktning av
buffertkapitiet och darmed far 8kad risk och ldgre avkastning i pensionssystemet.

Svenska tillgangar fir 400 miljarder kronor kommer med stor sannolikhet att avyttras
Den féreslagna strukturen innebir att en AP-fondsnamnd kommer att bestdmma en referensportfélj, som blir
jimférelseindex for AP-fondsmyndigheterna.

Det kan anses troligt att en sadan referensportfslj har sin utgdngspunkt i att den ska ha en ling, eller mycket
lang tidshorisont. Fér att kunna fungera som ett jimférelseindex torde den ocksd ha krav pd sig att vara likvid
och investerbar. Det innebir med stor sannolikhet att den kommer bestd av cirka 60-65 procent aktier samt
cirka 35-40 procent statsobligationer. Dértill faststélls en duration samt en valutaexponering. Som
jamforelseindex for aktier och obligationer torde valet landa i ett brett internationellt index. Detta kan tyckas
bade sjalvklart och dnskvart. Den valda strukturen med AP-fondsndmnd och AP-fondsmyndigheter samt en
arlig utvdrderingshorisont kommer dock leda till drastiska forandringar jdmfért med hur dagens
tillgdngsportfoljer hos de fyra sjdlvstandiga AP-fonderna dr sammansatta,

I ett globalt aktieindex har Sverige endast en andel om cirka en procent. Fér ndrvarade har Forsta — Fjdrde AP-
fonderna en andel svenska aktier om 20-30 procent av sin totala aktieexponering, det vill sdga en avvikelse pd
20-30 procentenheter. Den stora Bvervikten kan motiveras av att Sverige utvecklats visentligt bittre dn
omvirlden dven om det funnits perioder, ofta i samband med global ekonomisk turbulens, dér Sverige
utvecklats klart simre in vad en global aktieportfélj skulle gjort. Volatiliteten dr enkelt uttryckt hdgre pd den
svenska aktiemarknaden. Dagens sfilvstindiga styrefser hos AP-fonderna har med sin langsiktiga

3 5 exempelvis James X, Xiong, Roger G, Ibbotson, Thomas M. idzorek and Peng Chen: The equal Importance of Asset Allocation and
Active Management. Financial Analysts journal, Vol 66, No.2, 20190.
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utvirderingshorisont valt att acceptera och tala risken for hdgre volatilitet, eftersom de dver tid bedémt att det
kommer att gynna buffertkapitalets avkastning positivt. Eft beslut som ocksa gynnat buffertkapitalet sett | eft
ldngre perspektiv.

| Promemorians féresfagna struktur finns inget stdd fér en styrelses efler en AP-fondsmyndighets ledning att,
med en ariig utvirdering, utsitta sig for risken att under tvd, tre ar ha en kraftig avvikelse mot en av AP-
fondsnimnden faststilld global referensportfdlj. Det logiska och rimliga beslutet torde bli att minska andelen
svenska aktier till cirka 1-3 procent fér att ddrmed [4ttare med en &rlig utvarderingshorisont kunna uppvisa en,
gentemot referensportféljen, “aktsam” avvikelse. Samma resonemang kan féras fér obligationer och
fastigheter. Om de fyra AP-fondsmyndigheterna skulle anpassa sig tilt den nya strukturen, som den ar skissad,
skulle svenska tillgangar for cirka 400 miljarder kronor komma att avyttras. Allt detta i syfte att minska
avvikelsen mot ett giobalt satt aktie- och obligationsindex, vilket resulterar i lagre volatilitet, men samtidigt
sdmre langsiktig avkastning fér pensiondren. For Fidrde AP-fonden har den beslutat higa andelen svenska
aktier sedan starten 2001 givit ett extra bidrag om knappt 25 miljarder kronor.

Forsvagad stillning som langsiktig och engagerad dgare

I nuvarande struktur r de fyra AP-fonderna savil kapitaldgare som kapitalforvaltare. Effekten av att infGra en
dverstyrelse, eller AP-fondsnamnd, innebir att dessa roller delas. AP-fondsnémnden blir kapitaldgare som via
olika direktiv styr AP-fondsmyndigheterna inklusive arbetet med hallbarhet och dgarfragor.

Agarrollen, som regeringen i utvirderingar uppmanar AP-fonderna att svara upp till, och som dagens AP-fonder
betraktar och anvinder som ett viisentligt verktyg for att minska risken och ka avkastningen I investeringarna
p& lang sikt férsvaras med Promemorians forslag. Med Promemorians konstruktion sa maste AP-
fondsmyndigheterna |ldpande férankra sina stiliningstaganden eller utféstelser med AP-fondsndmnden. Det
medfor att det kommer vara AP-fondsndamnden, som &r den naturlige samtalspartnern for ollka intressenter i
54 kallade dgarfragor och som har mandatet att kunna féra en direkt och meningsfull dialog. Fér att kunna
utdva dgarrollen med tyngd och fa fértroendet att fora dialoger med ofika intressenter, sa maste AP-
fondsmyndigheterna ocksa var och en ha radigheten Gver kapitalet i rollen som dgare. Ansvaret méste vara fullt

ut delegerat.

Fjdrde AP-fondens méjligheter att driva en dgaragenda pa det sétt som Fjdrde AP-fonden gjorde i samband
med budet pa Scania eller vid turbulensen kring SCA skulle vara mer eller mindre oméiligt. Idag hérs ibland att
kapitalforvaltare inte med trovérdighet har méjlighet att driva héllbarhetsfrégor. Sklet dr enkelt, avsaknad av
full ridighet dver fragorna da det dr ndgon annan som &r kapitaldgare. Promemorian utpekar AP-
fondsnimnden som kapitaldgare. Samtidigt dr det mycket svart att som AP-fondsndmnd engagera sig i
halibarhetsfragor, eftersom de bést hanteras av de som har det dagliga ansvaret. Det finns en enighet kring att
hallbarhet ska vara en integrerad del av forvaltningen. Det |3ter sig inte gdras i den av Promemorian forestagna
strukturen.

AP-fondsnimnden — makien éver buffertkapitalets 2 200 miljarder kronor koncentreras till nio personer
Fisirde AP-fonden ifrigasitter pastdendet om minskad risk fr politisk styrning med inrdttandet av AP-
fondsnimnden och hivdar motsatsen. Fjirde AP-fonden konstaterar att ett stort antal vésentliga beslut fér
buffertkapitalet flyttas fran dagens fyra AP-fondstyrelser (36 personer) och ledningar tilf en ny AP-fondsnamnd
om nio personer som ska utses av regeringen. Att utova inflytande &ver AP-fondsndmndens nio ledaméter
tarde vara avsevirt enklare dn att gora detsamma gentemot dagens fyra styrelser med 36 personer,
Ledaméterna far en visentlig makt och méjlighet til paverkan av hur buffertkapitalet ska vara investerat
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genom uppdraget att bland annat faststélla referensportféljen och att formulera AP-fondsmyndigheternas
avkastningsmal.

Kortsiktig utvirdering framijar likriktning

Fidrde AP-fonden valkomnar utvidrdering av verksamheten, men stéller sig kritisk till en arlig utvérdering mot
referensportféljen. Det riskerar att driva AP-fondsmyndigheterna mot kortsiktiga strategier och higre grad av
passiv firvaltning mot referensportféljen. AP-fondsmyndigheternas investeringshorisont kan inte gérna avvika
fér mycket fran AP-fondsniimndens utvirderingshorisont. Kortsiktiga strategier tillsammans med likriktning av
AP-fondsmyndigheterna genom en central referensportfglj innebir Skad risk for intdktsbortfall fér nuvarande

och framtida pensfonirer.

Flera referensportféljer Gkar mbjligheten till god avkastning i systemet

idag faststilier AP-fonderna egna referensportféljer vilket gynnar méjligheterna till diversifiering och utnyttjar
det faktum att fler fonder tolkar riskpremier, korrelationer och volatiliteter 1 olika tillgangsslag, en kompetens
som Pensionsmyndigheten dver huvud taget inte besitter idag. Kompetensen finns i férvaltningen pa
respektive fond. Processen med att ta fram en referensportfél] i verksamheten, med stdd av
Pensionsmyndighetens prognoser dver pensionssystemets utveckling, medfér ocksa att férvaliningen erhalter
en god uppfattning om och forstaelse fér hela pensionssystemet, en kunskap som pa sikt gynnar
placeringsverksamheten, Dagens process for framtagande av referensporifél] sker effektivt och till en i
sammanhanget |13g kostnad samt skapar mervarde for forvaltningen av buffertkapitalet.

Ett avkastningsmal per AP-fondsmyndighet bidrar till {zgre risk
Vid framtagandet av avkastningsmalet uppstér pensionssystemets sanna diversifiering. Att faststélla
avkastningsmilet dr en s svar fraga och det &r bra att fler gbr en beddmning och att det dr ett diversifierat

hestutsfattande.

Ett av Promemorians syften kan uppfattas vara att anpassa AP-fondsmyndigheternas férvaltning s3 att det
underlattar utvirderingen. Promemoaorian anger att avkastningsmalet bor "kompletteras med ett ramverk fir
forvaltningen som gér det littare att utvdrdera AP-fondsmyndigheternas forvaltning av AP-fonderna.” {sid 94},
Detta synsitt dr anmirkningsvért, eftersom enkelheten att utvdrdera prioriteras pd bekostnad av nyttan for
pensionssystemets l1angsiktiga avkastning. Det kar risken for likriktning och styrning av buffertkapitalet, som
forsvarar och férhindrar nytdnkande i forvaltningen och diversifiering mellan AP-fondsmyndigheterna.

Kapitel 7 - Placeringsregler

Promemorian syftar till att 6ka flexibiliteten i férvaltningen och dppna mdéiligheter f6r en hégre riskjusterad
avkastning och mer robust riskkontroll genom att inféra en aktsamhbetsprincip. Vitsen med en
aktsamhetsprincip &r att alla viktiga aspekter vid var tid dr inkluderade och att man darmed slipper
detaljreglering som dver tid riskerar att bli omodern.

AP-fondsmyndigheterna foresias forvalta kapitalet aktsamt med utgéngspunkt i en kvantitativ
referensportfélj som AP-fondsndmnden faststaller. Promemorian anger att den av AP-fondsndmnden
faststiillda referensportféljen blir AP-fondsmyndigheternas “férmanstagare” | utévandet av
aktsamhetsprincipen.
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Fidrde AP-fonden viilkomnar ansatsen att aktsamhetsprincipen féreslas bli den évergripande riktiinjen for
férvaltningen av buffertkapitalet, under férutsdttning att, AP-fondsmyndigheternas aktsamhetsprincip
dndras till att istilet vara knuten till nuvarande och framtida pensionérer, vilka da blir aktsamhetsprincipens
formanstagare.

En kvantitativ referensportfélj som férmanstagare innebér att forvaltningen knyts mycket hart till
referensportfdljens kvantitativa tillgangsférdelning av aktie- och obligationsindex. Promemorians forslag
innebdr i praktiken mindre flexibilitet #n dagens placeringsregler. Nar flexibiliteten minskar, minskar ocksa
mdjligheterna till hégre riskjusterad avkastning for buffertkapitalet. Promemorians férslag riskerar att leda
till likriktning, kortsiktighet och minskad riskspridning mellan AP-fondsmyndigheterna, oavsett
Promemorians utialade intention om motsatsen.

Fiarde AP-fonden avstyrker forslaget om en aktsamhetsprincip formulerad med utgdngspunkt i en centralt
faststalld kvantitativ referensportfélj som formanstagare. Den fireslagna utformningen av Promemorians
aktsamhetsprincip fér AP-fondsmyndigheterna riskerar att leda till dramatiska férandringar jamfdrt med
dagens sjalvstindiga AP-fonders tillgdngsportféljer. Som exempel kan ndmnas att de nuvarande AP-
fondernas stora Svervikt i svenska tiligdngar kan komma att minska med cirka 400 miljarder kronor, genom
att tillgangarna avyttras. Promemorians foreslagna struktur med en arlig utvdrdering ger inte stéd for AP-
fondsmyndigheterna att utsdtta sig for risken att under nagra ar ha en kraftig avvikelse mat
referensportfGljen.

Fjirde AP-fonden foreslar att aktsamhetsprincipen for AP-fondsmyndigheterna formuleras med nuvarande
och blivande svenska pensionirer som férmanstagare. En aktsamhetsprincip fungerar sdmre med
kvantitativa begrinsningar inskrivna, till exempel en referensportfélf men ocksa andra kvantitativa
begrinsningar, varfor sadana helt féreslas tas bort. Detta galler till exempel begrénsningar av fikviditet och
innehav i svenska akiier. En aktsamhetsprincip medfér i en operativ verksamhet att verksamhetens styrelse
beslutar och faststiller nddvindiga interna regelverk vid var tid f&r verksamheten for att sdkerstiilla att
verksamheten bedrivs aktsamt ur alia aspekter.

[ aktsamhetsprincipen omfattas, vilket Promemorian konstaterar, dven ett krav pd hinsynstagande till
miljdaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter. Av detta skél bor dérfér inte heller ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt #gande detaljregleras i lag eller férarbeten. Se vidare Fjarde AP-fondens
kommentar till kapitel 8.

Aktsamhetsprincipen

Fjarde AP-fonden viilkomnar ansatsen till att en aktsamhetsprincip inférs. En aktsamhetspringip skulle
innebira att regelverket anpassas tili nuvarande marknadsforutsdtiningar samt till hur det stora flertalet
konkurrerande pensionsftirvaltare verkar idag. En aktsamhetsprincip innebar att den som skéter férvaltningen
ska gbra det i firméanstagarnas bista intresse och pa bista vis. Med dagens system innebir detta att AP-
fondsmyndigheternas férmanstagare dr Sveriges nuvarande och blivande pensionarer.

pPromemorian forordar att AP-fondsmyndigheterna ska ha referensportftijen som “férmanstagare”. Att l3ta en
bestdmd tillgingsférdelning av aktie- och obligationsindex vara "forménstagare” far dock helt andra
konsekvenser in vad en aktsamhetsprincip i traditionell bemdrkelse skulle innebéra for forvaltningen av
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buffertkapitalet. Det innebdr bland annat att dagens kvantitativa placeringsregler ersitts med en kvantitativ
referensportfélj med &n mer begrinsat tillgangsslagsinnehall.

Promemorians motiv till att vélja en referensportféij istdllet fér férmanstagarna i pensionssystemet som
forema! fér AP-fondernas aktsamhetsprincip dr bland annat att det beddms underldtta utvirderingsprocessen.
Promemorian innehélier dock ingen analys av vad en aktsamhetsprincip med en referensportfolj som
férménstagare far for konsekvenser for det vergripande uppdraget eller fér malet om hig avkastning.

Fjirde AP-fonden anser att forslaget riskerar leda till likriktning, kortsiktighet, minskad riskspridning mellan
fonderna, avyttring av svenska tillgangar for cirka 400 miljarder kronor och pa sikt ldgre pensioner och
avstyrker darfor férslaget om en aktsamhetsprincip baserad pa referensportféljen.

| den nu féreslagna strukturen finns det inga incitament att, med en arlig utvirdering, utsdtta sig for risken att
under tvd, tre &r ha en kraftig avvikelse mot en global referensportfdl], vilket torde vara ett troligt val av
referensportfélj. En risk med Promemorians konstruktion &r att alla tre AP-fondsmyndigheterna viljer liknande
riskprofiler. Det logiska och rimliga beslutet blir att minska andelen svenska aktier till 1-3 procent. Samma
resonemang kan foras for obligationer och fastigheter. Om tillgdngarna i dagens fyra AP-fonder skulle anpassas
till denna nya struktur skulle svenska tillgangar for cirka 400 miljarder kronor komma att avyttras, Alit detta i
syfte att minska avvikelsen mot ett globalt satt aktie- och obligationsindex. Mindre volatilitet, men samtidigt
samre langsiktig avkastning for pensiondren. Hos Fjarde AP-fonden har den hdga andelen svenska aktier sedan
starten 2001 givit ett extra bidrag om knappt 25 miljarder kronor.

Kvantitativ aktsamhetsprincip sdmre fin dagens placeringsregler

En positiv f&ljd av en aktsamhetsprincip, knuten till nuvarande och blivande pensiondrer och genomfdrd fullt
ut, #r att de nuvarande kvantitativa begransningarna bland annat avseende onoterat, majligheten till direktlan
och rdvarurelaterade instrument kan tas bort. Det skulle innebédra en 6kad diversifiering mellan nuvarande AP-
fonder pa sikt, vitket 4r positivt for formanstagarna i pensionssystemet. Kvantitativa placeringsregler begrédnsar
idag AP-fondernas méjligheter, fortfarande inom ramen f6r en sund och aktsam forvaltning, till hég avkastning.
Aktsamhetsprincipen i sig innebdr att olika kvantitativa begrénsningar kan utgd. Om aktsamhetsprincipen ar
knuten till en kvantitativ referensportfol faller dessa positiva effekter bort .

Promemorian forardar, trots att ett antal nu géltande kvantitativa begransningsregler minskas, dock att vissa
kvantitativa begransningar kvarstar. Det innebdr att kningen av flexibiliteten begrinsas. En aktsamhetsprincip
brukar anvindas till att ta bort samtliga kvantitativa regler for att sdkerstalla att aktsamhetsprincipen fungerar
som tinkt. Oaktat detta anges tili exempel att ett krav pa minsta andel likvida tillgangar ska kvarsta efter
inférandet av en aktsamhetsprincip. Motivet anfirs vara att sdkerstilla att en tillrdckligt stor andel av
buffertkapitalet snabbt gér att omsétta pa en fungerande marknadsplats for att fungera som buffert inom
inkomstpensionssystemet och for att snabbt kunna géra dnskade fordndringar i tillgdngsportféljen.
Promemorian anger att en [fgsta andel "fulit likvida tillgangar” pa 70 procent av fondkapitalet dr en famplig

avvdgning.

Fiirde AP-fonden anser att ett dtagande om "tiliricklig betalningsberedskap” for behovet att fungera som
buffert inom inkomstpensionssystemet dr mer dndamalsenligt dn en kvantitativ niva.

Ett dndamalsentigt likviditetshehov idag, anser Fjdrde AP-fonden, understiger betydligt de 70 procent som nu
foreslds. | Promemorian har inte ndgonstans beskrivits eller analyserats varfér nivan fdreslas vara 70 procent
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och Fjdrde AP-fonden menar att nivan, om en kvantitativ regel trots allt ska inféras, bor sdttas vdsentligt lagre.
Fjdrde AP-fonden anser att ett alternativ mot ovan bakgrund dr att aldgga AP-fondsmyndigheterna ett
betalningsberedskapsansvar inom ramen fér aktsamhetsprincipen, men inte darutéver detaljreglera
investeringarna.

Fjdrde AP-fonden anser att definitionen | Promemorian av "fullt ut likvida tiligdngar” ar missvisande och
olyckiig da det finns noterade tillgdngar som har dalig likviditet men som ryms inom begreppet. Begreppet
"tikvida tillgangar” bor heller inte i férarbeten kaytas till nu gillande huvudsakiigen svenska regelverk {se
Promemorians sid 347) da dessa riskerar att snabbt bli fordldrade och begrinsar darmed den flexibilitet som
efterstravas.

Vilka tillgangar som ska anses vara likvida kommer att variera Gver tid. Det 8r darfor bitire att lata AP-
fondsmyndigheterna - under beaktande av aktsamhetsprincipen - avgdra fran tid til annan vilka tillgangar som
kan riknas som likvida. Detta bor ocksa ingd i utvdrderingen av AP-fondsmyndigheterna.

Aven de kvantitativa begrinsningarna rérande att AP-fondsmyndigheterna inte ska fa dga stdrre andel av
noterade svenska aktier dn tvd procent liksom begriinsningen i dgande till tio procent av rostetalet bdr kunna
rymmas inom ramen f&r aktsamhetsprincipen. Dessa kvantitativa begrdnsningar bor darfdr utgd for att
aktsamhetsprincipen ska fa galla fullt ut.

Kapitel 8 - Ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 3gande

Promemorian foresidr att krav pd ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande regleras i lag. Den férordar att
AP-fonderna, som idag samverkar pa eget initiativ, i framtiden ska samverka genom tvingande lagstiftning vad
giller gemensam virdegrund samt riktlinjer for vilka tillgangar som inte bor inga | AP-fondsmyndigheterna. Det
tvingande gemensamma vardegrundsarbetet ska ske i en Iépande dialog med AP-fondsndmnden. Promemaorian
anger "vissa férviintningar om vad virdegrunden ska innehdlla” {sid 145). Promemorian fdrordar att AP-
fondsnidmnden ska fora en lépande dialog med AP-fondsmyndigheterna om sin syn pd hur AP-
fondsmyndigheterna ska agera som ansvarsfulla investerare respektive ansvarsfulla dgare.

Fjirde AP-fonden avstyrker Promemoaorians férslag som frangdr dagens beprévade modell for hdllbarhetsarbete i
AP-fonderna. Den bygger pa en klar och entydig malformulering, delegering av ansvar och befogenhet til
fonderna, vilka samarbetar pa frivillig basis ndr det beddms gynna pensionssystemet. Promemaorian férordar en
oprévad modell, som bygger pa detaljstyrning genom férarbete och lag samt genom lépande mandat fér AP-
fondsnamnd och regering att direkt och indirekt paverka och styra férvaltningsarbetet samt tvingande samverkan
och samarbete.

Fidrde AP-fonden vilkomnar att det i lag regleras en malformulering f&r AP-fondsmyndigheterna och anser det
viktigt att malet for buffertkapitalet formuleras klart och entydigt.

Fidrde AP-fonden avstyrker att virdeord anvinds | malformulering, férarbeten och lagtext sdsom "féreddmlig”
och "ansvarsfull”.
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Fjdrde AP-fonden féreslar en entydig malformulering som inkluderar “hansyn till miljdaspekter, sociala aspekter
och bolagsstyrningsaspekter utan att avkall gbrs pa malet om hdg avkastning pa lang sikt” samt "att ekonomisk-
eller niringspolitiska hinsyn inte ska tas”. En aktsamhetsprincip knuten till nuvarande och framtida pensiondrer
omfattar dven krav p& hinsynstagande till miljdaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter, vilket
styrker att ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande inte ska detaljregleras i lag eller férarbeten.,

Fidrde AP-fonden avstyrker Promemaorians generella malskrivning om att AP-fondsmyndigheterna ska ta
samhdlisansvar, vilket kan vara motstridigt med malet att verka endast till nytta for pensionssystemets

formanstagare.

Fjarde AP-fonden avstyrker forvintningar och detaljstyrning i lag och férarbeten, vilka riskerar att vara ett hinder
for AP-fondsmyndigheternas méjligheter att effektivt och med trovérdighet bedriva hallbarhetsarbete samt hindra
framtida utveckling inom omradet och férsdmra majligheterna att anpassa arbetet till snabbt férdndrade
férutsattningar, krav och forvéntningar.

Fjirde AP-fonden avstyrker att AP-fondsndmnden ska kunna féra en I6pande dialog om vdrdegrund, ansvarsfulla
investeringar samt dgarroll. Regeringen bdr inte heller ges ndgon mjlighet, direkt eller indirekt, utom i
utvirderingen, att styra/péverka utévandet av dgarrollen. Avvaganden och bestut rorande héltbarhet bér vara
delegerat till AP-fondsmyndigheterna och beslut bor fattas ndra {Brvaltningsverksamheten.

Fiirde AP-fonden avstyrker tvingande samarbete och samverkan mellan AP-fondsmyndigheterna; hénvisningar till
svenska férhdllanden samt olika dokument {tiil exempel Statens dgarpolicy) som anges ska vara végledande fér AP-
fondsmyndigheternas arbete samt att kraven pd transparens begrénsas till att inte gélla enskilda virdepapper.

AP-fondernas arbete idag
Promemorian beskriver vil delar av det hallbarhetsarbete som AP-fonderna bedriver idag.

Dagens beprévade modell fér hallbarhetsarbete i AP-fonderna bygger pa en klar och entydig malformulering
med en tydlig prioriteringsordning {frdn nuvarande lag och dess férarbete). Det férekommer ingen
detaljstyrning varken i forarbete eller i lagtext. Delegering av ansvar och befogenhet till fonderna har
mdjliggiort och méjliggir att arbetet kan utvecklas och anpassas dver tid pa biista vis utefter
placeringsverksamheten, krav och forvintningar fran olika intressenter. AP-fonderna samarbetar idag pa
frivillig basis nér det beddms gynna pensionssystemet. Denna modell har fungerat vil i en viirld med snabba
férandringar vad géller férutsittningar, krav och férvintaingar inom omradet. Etikutredningen, SOU 2008:107,
framhailer pa flera stillen vikten av att AP-fondernas férvaitning ska vara helt fri fran detaljerad styrning i

hallbarhetsfragor savil som néringspolitiska fragor.

Promemorians medell fér hallbarhetsarbete bygger pa detaljstyrning

Promemarians oprévade modell fér hdllbarhetsarbete bygger pa detaljstyrning genom férarbete och lag samt
genom tdpande mandat fér AP-fondsndmnd och regering att direkt och indirekt paverka och styra
forvaltningsarbetet samt tvingande samverkan och samarbete. Fjdrde AP-fonden bedémer att modellen
riskerar att vara ett hinder for AP-fondsmyndigheternas framtida utveckling inom omradet och forsémra
méjligheterna fér buffertkapitalet att kunna arbeta utifrdn de snabbt féréndrade férutsdttningar, krav och

farvintningar som kan férutses komma.
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Olimpligt med viirdeord i mélformulering, férarbeten och lagtext

virdeord | malformulering, férarbeten och fagtext sdsom “féredémiig” och *ansvarsfull” viicker frdgor och olika
forvintningar om “innebdrd”, ”i jimférelse med vad” och “gentemot vem” vilket &r olyckiigt och bor undvikas i
lag och férarbeten, Virdeord riskerar att ge upphov till olika tolkningar och tvister om vilka
intressegrupperingar som har tolkningsféretride. Fjarde AP-fonden féreslr istallet for virdeord en annan av
Promemorians definitioner * hinsyn till miljdaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter”.

Malformulering visentlig

Med en aktsamhetsprincip knuten till nuvarande och blivande pensiondrer behdver inte hallbarhet och
sgarrollen detaljregleras i lag eller férarbeten. En klar och entydig mélformulering, som den formulering Fidrde
AP-fonden féresprakar enligt ovan, innebdr implicit att en generell héllbar utveckling framjas.

Fjarde AP-fonden anser att Promemotians framlagda lagtextforslag samt ofika formuleringar i Promemorian dr
alitfér otydligt formulerade och I3t kan tolkas pa ofika sétt. Det finns en stor risk for att texten tolkas som att
hallbara investeringar ska kunna motiveras trots [ag avkastning relativt andra investeringar. Det dr viktigt att
text | férarbeten och lagtext ar entydigt formulerad med en tydlig prioritetsordning och att den stéder den
$vergripande uppgiften att verka for nuvarande och blivande pensiondrers basta utifran pensionssystemet.

Delmal bér vara verksamhetens ansvar

Fjirde AP-fonden avstyrker att delmat finns uttryckta i forarbeten eller fagtext, Delmél ska vara kopplade och
styrande mot den dvergripande mélformuleringen och méste fa vara respektive AP-fondsmyndighets styrelses
ansvar att definiera. I Promemorian finns ett antal skrivningar, som kan uppfattas som delmél och
detaljstyrning av hur verksamheten ska bedrivas och vad som ska prioriteras pa en mycket detaljerad niva {se
sid 139). Dessa delmal bor helt tas bort da de riskerar att leda till felprioriteringar av AP-fondsmyndigheternas
resurser, vilket forsvarar for en framgangsrik integration av hdllbarhet i férvaltningen. AP-fondsmyndigheterna
maste tillitas sitta delmal utefter hur det bedms gagna pensionssystemets formanstagare.

Virdegrunden bor beslutas niira firvaltningsverksamheten

Promemotian férordar att frivillig samverkan ska ersdttas med tvingande samverkan om gemensam
virdegrund. AP-fonderna stravar idag efter att samarbeta ndr det bedéms gynna pensionssystemet och gor det
d frivilligt. AP-fonderna har dirfér idag en gemensamt framtagen vérdegrund som baseras pa internationella
konventioner som Sverige undertecknat. Det har gett och ger en bra och allmént respekterad grund for
framgéangsrika dialoger med internationella bolag med hemvist i andra lander. Virdegrundens utformning har
ocksa béring p& AP-fondernas méjligheter till samarbeten med andra investerare bade nationella och
internationelia.

Fjdrde AP-fonden konstaterar att Promemorian detaljstyr och férordar tvingande samverkan om vardegrund.
Promemorian férordar att utvecklandet av virdegrunden ska ske i dialog med AP-fondsndmnden. Detta trots
att i Promemorian {sid 145) anférs att det bér vara AP-fondsmyndigheterna sjdlva som utformar sin
virdegrund. Promemorian innehaller ocksd en mingd detaljer som beskriver de férvintningar som finns kring
vad vad virdegrunden ska innehalla och baseras pa.

AP-fondsmyndigheterna har méjlighet att genom &gande och olika strategier i forvaltningen bidra till att den
reala ekonomin blir mer héllbar pa sikt. Fér att klara detta maste dock virdegrunden fa spegla den reala
ekonomin for att kunna ge en tydlig och fast grund att std pd ndr AP-fondsmyndigheterna och olika intressenter
ska kunna mdtas i en konstruktiv dialog. Darfér bér virdegrunden och dess utveckling ske ndra verksamheten
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och beslutas av AP-fondsmyndigheternas styrelser utan inblandning efier detaljerad reglering av vad som maste
inga i virdegrunden.

Om virdegrunden blir alltfér komplicerad, visiondr och samtidigt detaljstyrande kommer AP-
fondsmyndigheterna 3 svarare att anvianda den praktiskt i férvaltningsverksamheten och fér att uidva
paverkan samt som grund fér samarbete med andra. Nyttan av att i lagstiftning tvinga in att vardegrunden ska
formedla ett vetenskapligt forhaiiningssétt dr tveksam och motiveras inte i Promemorian. For vidare
kommentar se Kapitel 8 under rubriken “Vetenskapliga forskningsresultat”. Det dr viktigt att virdegrunden &r
vl férankrad hos de som ska anvinda den och att den upplevs som relevant och som ett stdd | arbetet. Detta
ar ytterligare ett skil till att AP-fondsmyndigheterna sjdlva ska f& ha frihet att ta fram sin egen vdrdegrund och
basera den pd vad som upplevs som relevant utifrdn uppdraget.

Mot denna bakgrund anser Fjirde AP-fonden att utvecklandet av virdegrunden inte ska detaljstyras i
forarbeten eller att férvantningar ska uttryckas i forarbeten eller lagtext. Inte helier bir virdegrunden tas fram
i dialog med AP-fondsndmnden, som ska utvdrdera AP-fondsmyndigheter och som sitter lngt ifrdn
forvaltningen, AP-fondsnimndens roll som utvirderare skulle genom en 18pande dialog innebéra dubbla roller
som utdvare och uivirderare samt 6ppna upp for paverkan/styrning av férvaltningsverksamheten. AP-
fondsmyndigheternas egna styrelsers mandat, ansvar och befogenheter skulle dessutom begransas.

Tvingande samverkan for uteslutningar

Fjdrde AP-fonden konstaterar att Promemorian detaljstyr och forordar tvingande samverkan om uteslutningar.
“AP-fondsmyndigheterna ska samverka niir det gdfler att.... anta gemensamma riktlinjer fér och beddma vitka
tillgangar som inte bir ingd i AP-fonderna.” (sidan 141). Syftet till Promemorians férslag anges bland annat
vara enkelhet i utvirderingen “...garanteras ocksd att det finns en process som kan ligga till grund fér hantering
av referensportfolien | samband med utviirdering.” {sidan 140).

Uteslutningar och kriterierna fér dessa bér liksom virdegrunden vara de enskilda AP-fondsmyndigheternas
styrelsers ansvar alt beskuta om. Vilka bolag som viljs for uteslutning beror ofta pa vald férvaltningsstrategi,
vilken inte behdver vara likadan f&r de olika AP-fonderna. Forslaget framjar likrikining av fGrvaltningarna.
Beslut om hur och nir samverkan ska ske bér ligga pa verksamhetsnivad och inte detaljstyras i forarbeten eller

lagstiftning.

Det 4r av fundamental vikt att buffertkapitalet inte kan uppmanas att spegla sittande regeringars visioner och
ambitioner, utan att buffertkapitalet i AP-fondsmyndigheterna far verka pa samma villker som den global
ekonomi som de férsikrade 4r en del utav och som regleras av lagar och de internationella konventioner som
Sverige har skrivit under. Att bestdmma vilka uteslutningar som bé&r géras ska vara respektive AP-
fondsmyndighets ansvar och beslut. Detta dr verksamhetsnira beslut.

Detaljstyrning | fBrarbeten &r inte limpligt

AP-fonderna foljer idag noga kagar, konventioner och tolkningar och annan dokumentation som tas fram och
som rér verksamheten och dnskar att AP-fondsmyndigheterna far behalla friheten att utifran fall till fali gbra
beddmningarna av dokumentationen och dess betydelse for verksamheten. Sadant arbete ingdr i AP-
fondsmyndigheternas professionella 16pande verksamhet och bor inte detaljregleras.

Promemorians detaljreglering rdrande ansvarsfulla investeringar samt de hanvisningar till svenska dokument
som till exernpel statens #garpolicy och riktlinjer fér bolag med statligt dgande eller de svenska miljdmalen som
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Promemorian uppmanar AP-fondsmyndigheterna att anviinda som vigledande fér sitt arbete, bor helt tas bort
och inte bli styrande f6r AP-fondsmyndigheternas arbete genom framtida lagftrarbeten. Detta arbete bér vara
delegerat till AP-fondsmyndigheterna. Uttryckliga hdnvisningar till svenska forhallanden eller sittande
regeringars dgarpolicyer kan vara problematiskt i samband med dialoger med bolag och andra intressenter.
Inte heller bér det i lag eller férarbeten detaljregleras eller beskrivas olika politiska ambitioner som géller
exempelvis fragan om eliminering av kirnvapen (se sid 146). For att upprdtthalla fértroendet fran AP-fondernas
intressenter har det varit och r en framgangsfaktor att AP-fonderna driver Sveriges officiella stdndpunkti olika
fragor baserat pa lagar och konventioner, Att anvinda AP-fondsmyndigheterna som ett verktyg for att
férverkliga politiska ambitioner riskerar detta fértroende.

AP-fondsndmndens roll
Promemorians organisationsordning och férdelning av ansvar och befogenheter skapar oklarheter och innebéar

att mandat, befogenheter och ansvar inte dr sammanhidngande och till fullo delegerat. Detta &r férédande t6r
fortroendet frén olika intressenter och undergriver dven méjligheterna fér AP-fondsmyndigheterna att agera i

rollen som agare.

Promemorian fdrordar att AP-fondsmyndigheterna ska utforma sin virdegrund och beddma vilka tillgdngar
som ska uteslutas i dialog med AP-fondsndmnden. Vidare anges (sid 102} att AP-fondsnamnden genom dialog
och i sin utvirdering ska bidra till bland annat den kontinuertiga utvecklingen i hur AP-fondsmyndigheterna
“agerar som ansvarsfulla investerare och ansvarsfulla dgare. AP-fondsndmnden far diirmed en viktig rolf i det

normerande arbetet....”.

Fidrde Ap-fonden anser inte att AP-fondsnidmnden ska 3 vara radgivande eller ha ratten att féra en lopande
dialog med AP-fondsmyndigheterna i hallbarhetsfragor, dd det riskerar att innebéra att AP-fondsndmnden far
stor paverkan pa placeringsverksamheten och dérmed kan paverka vilka investeringar som gdrs eller ], AP-
fondndmndens |6pande dialog och "normerande arbete” kan uppfattas och utnyttjas till direkt styrning av AP-
fondsmyndigheternas kapitalférvaltningsverksamhet.

AP-fondsmyndigheternas oberoende undermineras och riskerar att leda till en likriktning i investeringarna. AP-
fondsmyndigheternas méjligheter till framgangsrik dgarstyrning begriinsas visentligt, eftersom de inte kommer
att ha makten att bestimma éver placeringarna. Den naturlige samtalspartnern for olika intressenter kommer

att bli AP-fondsnamnden.

Transparens med ansvar
Transparens skapar fértroende och dr ndgot dagens AP-fonder vérnar och efterstrdvar. AP-fonderna har dock

manga olika intressenter vars intressen maste vigas mot varandra, till exempel bolag som AP-fonderna for
agardialoger med eller i vilka AP-fondernas beddmningar f&r investeringarna &r verksamhetskritiska. Rérande
enskilda virdepapper ska dérf6r kravet pa transparens vara begréiinsat. Dirfor bér féljande mening inte utgdra
del av framtida férarbeten *En AP-fondsmyndighet bér dven kunna redovisa vilka dverviiganden som gjorts,
sdrskilt ndr det gdller investeringar som kan framsta som tveksamma ur hillbarhetsperspektiv.” (sid 138).

Vetenskapliga forskningsresultat
Promemorian férordar att "AP-fondsmyndigheterna bér séirskilt uppmédrksamma relevanta forskningsresultat

som handlar om samband mellan kapitalférvaltning och en halibar utveckling.” (sid 138). "Vérdegrundens
relevans stéirks genom att den dven reflekterar vikten av vetenskapliga forskningsresultat.” (sid 146,
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Fjarde AP-fonden och de flesta pensionsfonder/kapitalférvaltare betraktar det som en sjdlvklar del av 6pande
professionell verksamhet och férvaltningsarbete att bevaka nya forskningsrdn och studier. Detta ska dock inte
vara detaljreglerat i férarbete eller lag. Fidrde AP-fonden deltar gérna i studier etc. nér 53 efterfragas.
Forskningen och olika studier inom hallbarhetsomridet dr dock inte séllan motstridiga. |dag gdr utvecklingen sa
snabbt inom hallbarhet att forskningen kan upplevas som firlegad innan en studie hunnit publiceras.

Som Promemorian dr formulerad kan det uppfattas som att olika rén publicerade i studier ska fa vara styrande
f&r hur verksamheten bedrivs. Det finns ett antal risker férknippade med det arbetssattet inom
hallbarhetsomradet som utvecklas mycket snabbt. Studier kan exempelvis baseras pa historisk data och
férvaltningen upplever dem dirfér inte ldngre som relevanta, eller studier kan vara "bestéllningsverk” med
andra bakomliggande syften. Promemorians skrivning kan ge upphov till tvister med och mellan olika
intressenter om vitken studie som dr mest rittvisande/relevant. Skrivningen riskerar ocksa att bidra till att AP-
fonderna "kapas” av olika intressegrupper och tvingas lagga tid pa att motivera och féra dialoger med dessa
och media om varfor vissa studier anvinds i férvaltningsarbetet jimfort med andra. Dessa detaljerade
skrivningar bér darfér tas bort helt ur férarbeten och lagtext och vara delegerat till AP-fondsmyndigheternas
forvaltningar.

Kapitel 9 - AP-fondsnamnden

Pramemorian innebir att en ny myndighet, AP-fondsndmnden, inrdttas sdsom ny huvudman fér férvaltningen av
buffertkapitalet, med syfte att skilja kapitaligande fran kapitalfdrvalitning. Ett kansli ska inrdttas inom
Pensionsmyndigheten fér att skéta handldggande och administrativa uppgifter 4t AP-fondsndnmnden.

Fjérde AP-fonden avstyrker forslaget att inrdtta AP-fondsndmnden.

Fjirde AP-fonden avstyrker att férslaget om att en for AP-fondsmyndigheterna gemensam referensportfdlj
heslutas av AP-fondsnimnden och anser att besiutet om referensportfélj bér tas hos varje AP-fondsmyndighet.

Prormemorians forslag kopplade till AP-fondsndmnden och dess ansvarsomriden leder till:

e &kad majlighet til politisk styrning nér visentliga beslut som styr kapitalfdrvaltningen koncentreras till
AP-fondsndamnden,

e risk fér okad kortsiktighet d& avkastningsmal och referensportfdlj anpassas utifran pensionssystemets
stéllning,

o kad risk for likriktning i férvaltningen da en referensportfdlj styr alla AP-fondsmyndigheter samt

¢ minskad mojlighet att driva dgarfragor ansvarsfullt dd AP-fondsmyndigheternas trovdrdighet kring
langsiktighet riskerar att urholkas.

Fjarde AP-fonden avstyrker forslaget om separering av huvudmannaskapet fran kapitalférvaltningen.

Fjirde AP-fonden hiinvisar ocksa till de kommentarer som [dmnats till Promemorians kapitel 5 och 6.
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AP-fondsnimnden riskerar att bidra till dkad risk i systemet
Fjarde AP-fonden stiller sig kritisk till Promemorians férstag om inrdttande av en AP-fondsndmnd och anser att

férslaget med inrdttandet av en AP-fondsndmnd leder till:

e Skad mdjlighet till politisk styrning nér visentliga beslut som styr kapitalfdrvaltningen koncentreras till
AP-fondsndamnden,

e risk f6r dkad kortsiktighet da avkastningsmal och referensportfélj anpassas utifran pensionssystemets
stalining,

o  dkad risk for likriktning i forvaltningen da en referensportf{dlj styr alla AP-fondsmyndigheter samt

e minskad majlighet att driva dgarfragor da AP-fondsmyndigheternas trovirdighet kring langsiktighet
riskerar urholkas.

Fyra styrelser minskas till en styrelse, vitket innebiir &kad risk for politisk paverkan

Fjarde AP-fonden ifragasitter pastdendet om minskad risk for politisk styrning med inrdttandet av AP-
fondsnamnden och hivdar motsatsen. Fidrde AP-fonden konstaterar att ett stort antal, f6r buffertkapitalet,
visentliga beslut flyttas fran dagens fyra AP-fondstyrelser (36 personer} till en ny AP-fondsndmnd om nio
personer som ska utses av regeringen. Att utéva inflytande dver AP-fondsndmndens nio ledaméter torde vara
avsevirt enklare dn att gbra detsamma gentemot dagens fyra styrelser med 36 personer. Ledaméterna far en
viisentlig makt och méjlighet till paverkan av hur buffertkapitalet ska vara investerat genom uppdraget att
faststilla referensportfoljen och att formulera AP-fondsmyndigheternas avkastningsmal. Fjdrde AP-fonden
Gnskar i detta avseende dven hinvisa till de begrinsningar | AP-fondernas sjdlvstindighet som tas upp i
kommentarer ovan till Promemorians kapitel 5 och 6.

Makten centraliseras till AP-fondsniimnden

AP-fondsndmndens féreslagna uppgifter dr omfattande och bestdr bland annat av faststéllande av
avkastningsmal, bestut om gemensam referensportflj, forslag till regeringen avseende kostnadstak, besiut om
virdegrund, [6pande dialog med fonderna om hallbarhets- respektive dgarstyrningsarbetet, utvirdering och
rapportering till regering av AP-fondernas arbete, beddmning av deras samordning av administration och
uthyttjande av kompetenscentrum fér onoterade tillgngar. Av ovanstdende framgér att den nya
huvudmannen kommer f ett betydande inflytande Sver buffertkapitalet. Darfér bor huvudmannen vara
sjdlvstindig och oberoende dven | forhdllande till Pensionsmyndigheten.

Pensionsmyndigheten som féreslas skdta handldggande och administrativa uppgifter och ska agera
viardmyndighet fér ndmnden regleras i huvudsak via férordningar. Ddrmed Gkar riskerna for politisk kortsiktig
styrning genom att avkastningsmal och referensportféij far en lagre riskprofil ndr den finansiella stallningen i
Pensionssystemet hotas. | samband med finanskrisens efterdyningar beslutades exempelvis att dndra
berédkningen av buffertkapitalet i Pensionssystemet for att mildra den direkta effekten av bromsen.
Remissférstaget innebir kraftigt 6kade risker for politisk styrning som i sin tur riskerar leda till ékad
kortsiktighet. Precis som anges i Promemorian {sid 92} visar akademiska studier pa tydliga negativa
konsekvenser for avkastningen nir kapitalférvaltningen styrs av andra mal dn avkastningen. Det noteras | detta
sammanhang att en person fran Pensionsmyndighetens ledning ocksa foreslds inga som ledamot { AP-
fondsndmndens styrelse.

i Promemorian anges (sid 161) att ett av syftena med det féreslagna separata huvudmannaskapet, skilt fran
sidlva kapitalférvaltningen, 8r att det ska ske en samordning med pensionssystemet i Gvrigt. Vidare anges att

25




[IFJARDE AP-FONDEN

Penstonsmyndigheten “har expertkunskap om pensionssystemets funktion” och att "Myndigheten bér déirmed
ocksa vara ldimpad att beddma vod som kriivs | termer av avkastnings- och riskprofil fér buffertkapitalet”.

Forstaget innebar att Pensionsmyndigheten, istillet for AP-fondsmyndigheterna, far uppdraget att
prognostisera olika tillgangsslags férvintade riskpremier, volatiliteter och korrelationer. Ett kompetensomrade
som idag helt saknas inom Pensionsmyndigheten och som i sé fall skulle beh&va byggas upp, trots att
kompetensen idag finns ute hos AP-fondsmyndigheterna. Beslut om lampligt mél och referensportf6lj, som till
viss del styrs av vitken risk férsikringstagarna énskar ta, ska dérefter fattas av en AP-fondsndmnd bestdende av
nio ledamoter med mycket skiftande bakgrund och kunskap i 8mnet. Risken Okar vasentligt for felaktiga beslut i
det nog s3 viktiga referensportféljbeslutet vitket pa sikt Gkar risken for ldgre pensioner. De centrala
parametrarna i Pensionssystemet dr tillrickligt svara att prognostisera vilket historien tidigare visat och det &
darfér mindre lAmpligt att endast ta ett beslut om Emplig referensportft]j. Endast ett bestut om
referensportféljens sammansittning riskerar leda till kad risk, inte bara finansiell, och likriktning av
buffertkapitalet oavsett intention, vilket pa sikt 8kar risken f6r ldgre pensioner.

Agarrollen begrinsas
ldag med nuvarande struktur &r de fyra AP-fonderna savil kapitaldgare som kapitalférvaltare. Effekten av att

inféra en AP-fondsnamnd innebir att dessa roller delas. AP-fondsndmnden blir kapitaldgare, som via olika
direktiv styr AP-fondsmyndigheterna, inklusive vad géller arbetet med héllbarhet och dgarfragor. Fjdrde AP-
fondens mojligheter att driva en dgaragenda pd det satt som gjorts i samband med budet pd Scania eller
turbulensen kring SCA skulle med Promemorians férslag varit starkt begrdnsade. Idag har kapitalfrvaltare
svarigheter att med trovirdighet driva hafibarhetsfragor och dialoger med olika intressenter och skdlet dr att
full radighet dver frdgorna saknas. Ndgon annan dger dem — AP-fondsndmnden. Samtidigt &r det mycket svart
att som AP-fondsnamnd engagera sig i hllbarhetsfragor eftersom de bist hanteras av de som har det dagliga
ansvaret. Det som oftast brukar anges vara en framgangsfaktor fér att lyckas med héllbarhet dr att
hillbarheten &r en integrerad del av forvaltningen. Det |ater sig inte gbras i den nu foreslagna strukturen.

Kapitel 10 - AP-fondsmyndigheterna

Promemorian foreslar att Sjitte AP-fonden samt att en av de fyra stora buffertfonderna avvecklas,
Fortsittningsvis foreslds buffertkapitalet utgtras av tre AP-fonder, som var och en forvaltas av en AP-
fondsmyndighet, Syftet dr att det férviintas ge stordriftsfordetar, hdgre avkastning och battre
kompetensforsorjning.

Promemorian saknar helt en analys av de faktiska konsekvenserna av forslaget. Istdllet konstateras i
Promemorian att det medfor "stora kostnader och risker i samband med dverféringen av kapitalet i en AP-
fond tilf andra AP-fonder. Det ér niistintill omdjligt att berdkna dessa kostnader”, Vidare konstateras att "det
kommer ta tid innan en omorganisation bidrar positivt till avkastningen”.

Forsta — Fjirde AP-fonderna har mot denna bakgrund ansett det nodvindigt att lata en extern konsult
genomféra en risk- och konsekvensanalys, se bilaga 1. Den externa analysen visar att ett rimligt
kostnadsantagande fér avveckling av en stor AP-fond samt dverforing av tillgangarna fran denna fond, som
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ska avvecklas, inklusive anpassningen till ny referensportfdlj kan beréknas uppga till mellan tre till sex
miljarder kronor.

Fjirde AP-fonden avstyrker Promemorians férstag om avveckling av en av de fyra stora buffertfonderna.

Promemorians forestagna uppdelning mellan de tva olika organisatoriska enheterna, AP-fonder respektive AP-
fondsmyndigheter, dr otydlig och det ir oklart vilken legal status AP-fonderna kommer att fa. Detta analyseras
eller utvecklas éver huvud taget inte i Promemorian och maste klarldggas for att inte riskera att problem
uppstar i forhallande till motparter, i férhallande til! utiindska myndigheter till vitka rapportering sker, for att
sikerstilla bibehallande av AP-fondernas nuvarande skattestatus och for att tydliggbra dgandet av och réitten

att foretrada tillgangarna i AP-fonderna,

Nuvarande namn pa AP-fonderna b&r behallas eftersom de &r vél inarbetade, inte minst internationellt. Att
byta namn riskerar leda till frvirring och missuppfattningar och kommer férsvéra fér AP-fondsmyndigheterna

i forhalande till externa parter.

Fjsrde AP-fonden avstyrker vidare Promemorians férslag att AP-fondsmyndigheterna ska vara bundna av de
statliga kollektivavtalen d3 detta inte framjar pensionskapitalet pd bésta satt.

Fjsrde AP-fonden tillstyrker Promemorians forslag savitt avser att sekretesshestdmmelsen om en enskilds
affirs- eller driftfarhailanden i AP-fondsmyndigheternas utldningsverksamhet utvidgas till att dven avse

investeringsverksamhet.

Fjdrde AP-fonden avstyrker att regeringen istéllet fér nuvarande lagreglering far meddela féreskrifter om
anmilningsskyldighet for innehav av finansiella instrument. Bestdimmelsen ar inte anpassad for AP-fondernas
verksamhet och leder till b&de arbetsrittsliga och sekretessrelaterade problem.

Avsaknad av konsekvensanalys trots risk for hoga kostnader och stora risker
Fjirde AP-fonden anser att en avveckling av en av de stora buffertfonderna medfor stora finansiella och
operativa risker. Promemorian saknar helt en analys av de faktiska konsekvenserna av forslaget.

Fjiirde AP-fonden befarar att det kommer krivas omfattande konsultinsatser fér att ersdtta den
personalavging som kommer att ske under en avvecklingsfas samt under genomférandet av
omaorganisationen. Troligen behévs dven konsulter for att i olika delar bistad AP-fondsndmnden bade initialt och
fortsatt d3 AP-fondsnimnden, bestiende av nio ledamdéter, kommer att fa ett flertal, vitt skilda
ansvarsomraden. Det finns vidare risk for att AP-fondsmyndigheterna, oaktat krav pa samordning, kommer
behdva bygga upp en egen administration utéver foresiagen bestéllarkompetens motsvarande 1,5
helarsarbetskraft for att sikerstilta en fungerande ach aktsam forvaltning och administration.

AP-fonderna har pa grund av denna avsaknad av analys och berdkningar atit genomféra en extern oberoende

analys av Promemorians féreslagna forindringar och géra en uppskattning av enbart vad omléggningen med
nedsténgning av en AP-fond samt inférandet av ett servicecenter skulle innebdra, se bilaga 1.
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Rapporten behandlar risk och konsekvenser till den del det avser:
e avvecklingen av en stor buffertfond samt Gverforing av tillgdngarna fran den AP-fond som ska
avvecklas,
e Gvergangen till ett nytt styrsystem,
e Gvergang ach uppbyggnad av en samordnad administration samt
e den framtida dagliga driften av en samordnad administration.

Betydande projektrisker samt hog risk for att forvintade besparingar inte uppnas

Den externa analysen visar bland annat att projektriskerna dr betydande med hig sannolikhet for att
forvantade effektiviseringar och besparingar inte uppnas. Aven kostnaderna beddms vara grovt forbiseddai
Promemorian. Enligt den externa analysen kan kostnaderna uppskattas, under de ar fdrdndringarna i AP-
fondssystemet genomférs, uppga till mellan tre till sex miljarder kronor. Detta belopp kan stéllas mot
Promemorians enda presenterade siffra - en teoretisk besparing om 35-60 miljoner kronor for samordningen
av administration. Det ska ocksd noteras att Promemorian inte alls analyserar vilken langsiktig paverkan dess
férslag kan fa pa risk och avkastning av buffertkapitalet. Inte helter gbrs ndgon analys av vilken sorts fGrvaltning
som kan forvintas erhailas med Promemorians férslag.

Analys visar att flera AP-fonder siinker risken och dkar avkastningen i pensionssystemet

En analys av avkastningsserierna sedan start for Férsta-Fjdrde AP-fonderna visar att ingen enskild AP-fond
uppvisar lika hg riskjusterad avkastning som samtliga AP-fonder tillsammans. Det tyder pé att just mangfalden
i investeringarna dver tid sinker risken i systemet och dr pd sikt gynnsam for buffertkapitalet. AP-fonderna har
Sver dren blivit alitmer olika. Det innebdr att majligheterna dkar for ytterligare diversifieringsvinster om
nuvarande systemstruktur behdils och skillnaderna meflan AP-fondernas placeringar blir annu stérre ver tid.

AP-fondernas nuvarande namn och varumérke forsvinner

Férsta till Fjirde AP-fonderna har vil inarbetade namn och varumarken. Vidare har Fidrde AP-fonden, som &r
det namn som foreslas tas bort, idag en betydande goodwill knutet till sitt namn internationellt bade 5r sitt
arbete inom hallbarhet med koldioxidsnala investeringar och fér sin langsiktiga férvaltningsstruktur och goda
avkastning. Att @ndra namn pa AP-fonderna samt att i namnet uttryckligen skilja pa de blivande nya AP-
fonderna (kapitalet) respektive AP-fondsmyndigheterna som férvaitar dessa nya AP-fonder riskerar att leda till
férvirring och missuppfattningar samt kommer fOrsvara for AP-fondsmyndigheterna i refation tilf utldndska

avtalsparter.

Legal status AP-fonderna

Promemorian utvecklar inte AP-fondernas fegala status utan anger att det &r “tre allmédnna pensionsfonder”. |
samband med Utredningen 2012 framférdes ett antal frégor fran AP-fonderna kopplad till otydligheter i det
forslag som déri framlades. Aven i nuvarande forslag saknas ndgon analys eller beskrivning av vad AP-fonderna
4r och vad tillgdngsmassan férvintas ha for rattskig stéllning. Otydligheterna rorande AP-fondernas réttsliga
status vicker bland annat ett antal fragor kopplade till dgandet av och ritten att foretriida tillgdngarna. |
dagslaget avilar det exempelvis respektive AP-fond att rapportera sina innehav i olika jurisdiktioner och
innehaven betraktas som den enskilda AP-fondens. Férslaget miste klargbras i ovan hinseende for att
sakerstilla att inte tillgingarna framgent betraktas som ett gemensamt innehav. Detta skulle innebdra att
innehaven maste rapporteras samiat, férmodligen pa AP-fondsndmndsniva, Skulle innehaven aggregeras skulle
detta vidare kunna innebira att en fonds agerande riskerar att paverka dvriga fonders méjligheter att agera i
forhallande till samma innehav. Det maste vidare sakerstillas att de nuvarande AP-fondernas skattestatus inte
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férsamras genom forslaget da detta skulle kunna £ mycket stora negativa ekonomiska effekter pa
buffertkapitalet.

Styrelsen i AP-fondsmyndigheterna

Ansvarsomradet for AP-fondsmyndigheternas styrelser dr enligt férslaget framféralit att férvalta medlen i AP-
fonderna innefattande att faststalla riktlinjer for placeringsverksamheten och en riskhanteringsplan. Vidare dr
det styrelsens uppgift att ange en strategisk placeringsinriktning samt besluta om fragor som ror val av
férvaitningsstruktur for genomférandet av strategin och att faststélla mandat till den operativa ledningen nar
det géller férdelningen mellan olika tillgdngsslag etc. Det anges vidare (sid 197) att styrelseledamoterna har ett
ansvar att se till hela buffertkapitalssystemets bésta och att gemensamt med de 6vriga AP-fondsmyndigheterna
s6ka l6sningar som uppfyller de syften som anges | den nya lagen.

i Prornemorian anférs pa flera stillen och inom olika fér buffertkapitalférvaltningen visentliga omraden att AP-
fondsnamnden skall ha en kontinuerlig dialog med AP-fondsmyndigheterna fér att bidra till en kontinuerlig
utveckling av synen pa viktiga fragor som rér férvaltningen. Forslaget innebdr, anser Fjdrde AP-fonden, att
nagon formell delegering fran AP-fondsndmnden till AP-fondsmyndigheten aldrig sker. Detta leder i sin tur till
en osjélvstandig och i flera avseenden bakbunden styrelse i AP-fondsmyndigheterna. AP-fondsmyndigheternas
ansvarsomrade och griansdragningen till AP-fondsnidmndens ansvarsomrade blir oklar, vilket riskerar att drabba
verksamheten negativt,

Myndighetschefen
Fidrde AP-fonden anser att det &r angeldget att anstéliningstiden for fonddirektoren ska vara tillsvidare, |
kapitalforvaltningsverksamhet &r det viktigt med langsiktighet och fonddirektéren bor darfér inte utses dr en

bestdmd tid. Det rimmar illa med en langsiktig placeringshorisont.

Arbetsgivarfragor
Promemorian féreslar (sid 203) att AP-fondsmyndigheterna ska vara bundna av de statliga kollektivavtalen och
att bemyndigandet for AP-fonderna att teckna egna kollektivavtal upphavs.

Fidrde AP-fonden anser att detta férslag inte frimjar pensionskapitalet bast da rekryteringar sker fran
finansbranschen och den privata sektorn och de kollektivavtal som galfer dér bor foljas. Dagens gallande
kollektivavtal for AP-fonderna &r vil anpassat til den typ av verksamhet som majoriteten av de anstéllda
arbetar inom. Det finns inga andra myndigheter inom staten utéver AP-fonderna vars huvudverksamhet dr
kapitalfgrvaltning, varfér en jamforelse med dessa blir missvisande.

P4 sidan 209 anges att |6nerna ska vara i linje med [dnerna i jimforbara statliga myndigheter. Syftet anges vara
att AP-fondsmyndigheterna helt och fullt ska omfattas av den statliga arbetsgivarpolitiken. " Det bér medféra
att férutsiittningarna ékar fér att AP-fondsmyndigheterna ska fé en lénesdttning som dr i nivé med den i andra
statliga myndigheter.”.

Det anféirs pa sid 208 att "En fullstéindig och heft rittvisande jdmféreise mellan idne- och ersdttningsnivéerna i
andra myndigheter ... ér svar att ldta sig géras, bl.a. dérfor att endast en begrinsad def av AP-fondernas
verksamhet motsvaras av verksamhet hos ndgon annan myndighet.”

Av de myndigheter som AP-fonderna brukar jamféras med; Kammarkollegiet, Riksgdlden samt Riksbanken ar
kapitalférvaltning inte dessa myndigheters huvudverksamhet och deras portfljstruktur och strategi ar inte lika
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komplex och omfattande som AP-fondernas. Det &r endast en mycket begrinsad del av andra myndigheters
personal som har liknande tjdnster och kompetens som den perscnal som dr en férutsdttning for att kunna
bedriva AP-fondernas nuvarande verksamhet. Att anpassa {8nenivierna till dessa myndigheter kommer
innebira att det inte lingre blir majligt att kunna rekrytera den bredd, djup och spetskompetens inom
kapitalférvaltning som finns och som r absolut nddvindig inom AP-fonderna idag. AP-fonderna har ett behov
av att kunna attrahera och konkurrera om talangerna likt andra aktdrer pa den globala finansiella marknaden,
dd kompetensen som krivs for att skita uppdraget inte alitid finns nationellt. 1 och med férslaget fériorar AP-
fonderna denna mdjlighet vilket kommer leda till uppenbara svirigheter att nyrekrytera personal, vilket
riskerar att pa sikt forsdamra avkastningen.

AP-fonderna féljer idag regeringens riktlinjer fér anstdliningsvillkor for ledande befattningshavare i AP-
fonderna och ldgger ned ett stort arbete pd att sdkerstélla att [dnenivaerna for ledande befattningshavare samt
f&r Bvriga anstdlida inom fonderna foljer dessa riktlinjer, innebdrande bland annat att erséttningarna ar
marknadsméissiga, takbestimda och icke |6neledande. Arbetet redovisas ingdende i AP-fondernas
arsredovisningar samt har drligen varit foremal for regeringens utvdrdering av AP-fondernas verksamhet.
Fidrde AP-fonden menar att den nu gillande ordningen sdkerstiller att AP-fonderna kan rekrytera och behalla
kompetent och erfaren personal langsiktigt utan att fér den skull vara loneledande. Denna méjlighet kommer
ga férlorad genom féreslagna anpassningar till dvriga statliga myndigheter.

Sasom konstateras i Promemorian (sid 324} skiljer sig koltektivavtalen pé de olika avtalsomradena at i vissa
avseenden bland annat vad géller tjinstepensionerna. Enligt approximativa berdkningar som Séderberg &
Partners har gjort s kommer kostnaden for att gd dver till det statliga tjdnstepensionsavtalet PA 03 att uppga
till cirka 30 miljoner kronor per dr inklusive [6neskatt. Det kommer ocksd innebéra att en stor def av den
personal som idag omfattas av den férmansbestimda delen av BTP-planen {BTP2} kommer att fa betydligt
samre pensionsvillkor dn vad de har idag. Ska dessa personer kompenseras for férsdmringen innebdr det
ytterligare en kostnadsikning fér AP-fondsmyndigheterna pa cirka 10 miljoner kronor per &r.

fidrde AP-fonden menar vidare att det inte kan motiveras att AP-fondsmyndigheterna tvingas inféra
personalansvarsnamnder med hinsyn till att varje AP-fondsmyndighet kan antas vara en liten arbetsplats med
endast femtiotalet anstilida. AP-fonderna har i dagsldget inte, med ett undantag, fokata fackliga féretrédare,
vilket dr en férutsattning for inférandet av en personalansvarsndmnd. | promemorian forestas att AP-
fondsmyndigheternas HR-funktion ska placeras inom den samordnade administrationen, servicecentret, varfar
denna kompetens inte torde kunna anvindas i respektive AP-fondsmyndighets personalansvarsndmnd.

Sekretess till skydd for AP-fondsmyndigheternas investeringsverksamhet
Fjirde AP-fonden tillstyrker Promemorians forslag sdvitt avser att sekretessbestdmmelsen om en enskilds
affirs- eler driftforhallanden i AP-fondsmyndigheternas utldningsverksamhet utvidgas till att dven avse

investeringsverksamhet.

Anmilningsskyldighet for innehav av finansielia instrument

Promemorians forslag innebir att nuvarande regler om anmainingsskyldighet upphavs och att regeringen far
meddela foreskrifter om anmilningsskyldighet med stod av 11 § lagen (2000:1087) om anmdlningsskyldighet
for vissa innehav av finansiella instrument. Denna bestammelse tar sikte pa personer med insynsstallning.
Insynsstalining definieras i 3 § och torde fr AP-fonderna sasom bestdmmelsen dr utformad innebédra en
relativt begriinsad krets personer. Anmaélningsskyldighet for vissa anstélida och uppdragstagare som normalt
kan antas ha tifiging till icke offentliggjord information om férhallanden som kan paverka kursen pa finansiella
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instrument regleras i stéllet i 12 § och &r enbart tildmplig pa anstallda och uppdragstagare vid ett
virdepappersinstitut eller en bors. Nar det gidiler motsvarande rapportering i AP-fonderna synes Promemorians
instalining vara att myndigheterna bér inféra interna riktlinjer om hantering av insiderinformation och om egna
affirer, i likhet med de som finns i privat verksamhet.

Bestimmelsen i 32 kap. 6 § Offentlighets- och sekretesslagen (2009:400) omfattar enbart uppgifter som har
ldmnats till f6ljd av anmalningsskyldighet enligt ett sdrskilt beslut enligt 11 § lagen {(2000:1087} om
anmilningsskyldighet f6r vissa innehav av finansiella instrument, se p.1. Bestdmmelsen ska tolkas restriktive
varfor den riskerar att inte vara tilldmplig pd sddana interna riktlinjer om egna affarer som enligt Promemotian
fonderna bor inféra. Det dr vidare oklart om det arbetsritisligt finns forutsittningar att inféra sddana interna
riktlinjer for egna affirer som Promemorian anser att AP-fondsmyndigheterna bor inféra. Om regeringen anser
att de riktlinjer som AP-fondsmyndigheterna férvantas infGra rérande egna affdrer ska omfatta dven
nirstdendes affirer maste det utredas om det ar tillitet arbetsrdttsligt utan stdd i lag och behovet av
kompletterande sekretessregler dven i detta avseende.

Kapitel 11 - Samverkan nar det galler forvaltning av onoterade tiligangar

Promemorian foresldr tvingande samverkan mellan AP-fondsmyndigheterna nér def giller férvaltning av
onoterade tillgangar i syfte att uppna stordrifisférdelar. Tvingande samverkan ska ske med utgdngspunkt i ett
kompetenscenter som ska placeras | Andra AP-fondsmyndigheten. Promemorian beskriver en gemensam
investeringskommitté och diskuterar formerna for denna samverkan inom riskkapitalfonder, fastigheter och
infrastrukturinvesteringar. Ansvaret for att ndrmare organisera samverkan avilar AP-fondsmyndigheterna.
Regeringen har ritt att meddela féreskrifter om det beddms att AP-fondsmyndigheterna inte pa egen hand
dstadkommer en effektiv samverkan.

Fjirde AP-fonden anser inte att de dsyftade stordriftsférdelarna kommer att kunna uppnas. AP-
fondsmyndigheterna frantas ratten att sjdlva besluta om sina investeringar. Varje AP-fondsmyndighet har
ansvar for sina investeringar och bér darfor ha méjlighet att sjdlvstindigt besluta om bade allokering till viss

typ av investeringar samt val av enskilda investeringar.

Fjirde AP-fonden avstyrker Promemoaorians férslag da det dkar risken for fikriktning mellan AP-
fondsmyndigheterna, innebdr en byrakratisk struktur med otydiighet vad géller befogenheter och ansvar,
hegransar AP-fondernas sjalvstdndighet samt Skar risken for férsdmrad avkastning och ékad politisk
paverkan.

Samverkan mellan AP-fondsmyndigheterna och andra parter bar liksom idag ske pa frivillig basis och enbart
av affdrsmaissiga skél.

Promemorian forordar en tvingande samverkan mellan AP-fondsmyndigheterna nér det géller férvaltningen av
onoterade tillgdngar i syfte att uppn3 skalférdelar. Dessa skalfordelar forvantas besta i tillgang till
specialistkompetens samt att myndigheterna tillsammans blir en mer betydande motpart och ddrmed kommer
att erbjudas mer attraktiva villkor samt méjlighet att delta i saminvesteringar. Promemorian beskriver en
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gemensam investeringskommitté och diskuterar formerna f6r denna samverkan inom riskkapitaifonder,
fastigheter och infrastrukturinvesteringar.

Ansvar frikopplas fran befogenhet

Fjdrde AP-fondens huvudargument mot forslaget ar att AP-fondsmyndigheterna ddrmed frantas rdtten att
sjalva besluta om sina investeringar. Varje AP-fondsmyndighet har ansvar f6r sina investeringar och bor darfor
ha mojlighet att sjlvstindigt besluta om bade allokering till viss typ av investeringar samt val av enskilda

investeringar.

Fjirde AP-fonden menar att det inte enbart gdr att teoretiskt modellera férviintad avkastning for onoterade
tillgangar och géira en allokering baserat pa detta. Allokering tili enskilda onoterade investeringar maste gbras
fran investering ll investering med hinsyn tagen till marknadsldge, individer och investeringsstrategier.

Till skillnad fran noterade tillgéngar dir allokeringen tilt en viss marknad kommer att férkiara en stor del av
framtida avkastning i férhallande till den relativa avkastning som en forvaltare kan skapa, 3 &r det inom
onoterade Investeringar ett starkt samband mellan val av férvaltare och den avkastning som erhélls. Darfor dr
det inte rimligt att de enskilda AP-fondsmyndigheterna ska frantas rétten att sjalvstdndigt rdda dver sina egna

investeringar.

En byrakratisk struktur skapas

Promemorians forslag riskerar att skapa en byrdkratisk struktur med oklara befogenheter och otydlig
ansvarsférdelning. Genom forslaget frénkopplas det nuvarande tydliga sambandet mellan befogenhet att géra
investeringar och ansvar for den avkastning som genereras. Det kommer dérutdver att ta tid att utveckla
organisation och processer vitket kommer att ta fokus fran investeringarna,

Ett investeringsmonopol skapas
Promemorians forslag ger det foreslagna kompetenscentret ett investeringsmonopol att genomfdra onoterade

investeringar. Det &r sannolikt att det fér AP-fondsmyndigheterna ver tid kommer att utgdra en betydande
begransning vad giller attraktiva investeringsmajligheter.

Det &r dven troligt att kompetenscentret, som byrakratiskt ska styras genom en investeringskommitté, kommer
att vara mindre affirsinriktad och snabbfotad vad giiller att utnyttja forindrade marknadslégen samt att den
kommer vara mer benigen att vilja stora och etablerade férvaltare,

Konsekvensanalys saknas
Det 4r inte Klarlagt | Promemotian att det finns stordriftsférdelar att uppnd inom férvaltningen av onoterade

tillgangar. Forskning pa omradet ger heller inte ett entydigt svar. *

4Dyck & Pomorski, 2009, investor Scale and Performance in Private Equity Investments” drar slutsatsen att storre investerare inor
riskkapitatfonder historiskt har haft hégre avkastning 3n mindre investerare, frimst beroende pa lagre kostnader, starkare
forhandlingsposition och stéirre erfarenhet, Studien noterar dock att detta samband har biivit svagare med tiden. Studien delar upp
pensionsfonder § fem grupper baserat pa storlek och AP-fondernas nuvarande storlek skulle gdra att de hamnar i den stérsta gruppen.
Studien & diirfdr inte helt applicerbar pa de nuvarande AP-fonderna. Andonov, Bauer & Cremers, 2012, "Can Large Pension Funds beat the
Market?” kommer fram till att fondstorlek dr negativt korrelerat med avkastning och att stora pensionsfender specielit har en nackdel nér
de investerar i mindre likvida tillgdngar. Broeders, van Qord & Rijshergen, 2015, “Scale economies in pension fund management” finner ait
skalférdefar endast finns att hiimta vad giller 3gre kostnader, men vad giller onoterade tillgangar sdsom fastigheter och riskkapitalfonder
finner de inga skalférdetar,
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Fidrde AP-fonden ser dven en betydande risk for att fokus pd investeringar i mindre fonder och bolag kommer
att minska pa grund av att den gemensamma onoterade portféljen far en sa betydande storlek. Detta innebar
att AP-fonderna riskerar att dverge attraktiva investeringar i mindre bolag och fonder.

Saminvesteringar kriver sdrskild kompetens

Promemorian beskriver vidare att ett motiv fér samverkan ir att kunna géra saminvesteringar, ndgot som
kraver annan kompetens dn fondinvesteringar. Fjdrde AP-fonden menar att mot bakgrund av forsiaget om dver
tid ligre l6neniva, i nivd med andra statliga myndigheter, s kommer det att vara mycket svért att bygga upp en

framgéngsrik intern organisation for saminvesteringar,

Risk fér Skad politisk styrning
Avstutningsvis konstaterar Firde AP-fonden att Promemorian dven sévitt avser samordning av onoterat ger

regeringen ratten att meddela féreskrifter samt att ge AP-fondsmyndigheterna uppdrag att samordna pa visst
satt {sid 227). Forstaget innebdr enligt Fjirde AP-fonden mdjlighet till politisk styrning av AP-
fondsmyndigheterna och riskerar att undergrdva AP-fondsmyndigheternas sjdlvstandighet.

Kapitel 12 - Samordning av administration

Promemorian foreslar att AP-fondsmyndigheterna ska samordna sin administration genom att en av AP-
fondsmyndigheterna ska skota de funktioner som | Promemorian bendmns “Administration” at alla AP-
fondsmyndigheterna. Syftet anges vara att en samordning kommer att skapa en mer robust och stabil
organisation samt kommer 8ka kostnadseffektiviteten | férvaltningen av buffertkapitalet.

Fjirde AP-fonden avstyrker Promemorians forslag om samordning av administration. | en verksamhet av den
typ som AP-fonderna bedriver r en vil integrerad administration en férutsattning for att kunna bedriva en
effektiv och framgangsrik férvaltning. Promemorians forslag bortser helt fran detta.

Fidrde AP-fonden anser att Promemorian éverskattar den besparingspotential samt effektivitetsokning som
kan uppnds genom inférandet av ett gemensamt servicecenter. Promemorian bortser helt fran de stora
operativa risker som uppstar i form av risk for personalflykt, férlorat afférsfokus med mera.

Forsta — Fjarde AP-fonderna har 14tit en extern part genomféra en oberoende risk och konsekvensanalys av
Promemorians forslag. Resultatet presenteras i bilaga 1 till detta remissvar. Slutsatserna sdvitt avser
uppbyggnad och drift av ett gemensamt servicecenter innebdr bland annat risker for att:

s besparingspotentialen inte uppnas samt att

o projektets omfattning leder till férseningar

Arbetet med genomftrandet av den foresiagna omfattande omorganisationen kan forvintas ta resurser och
fokus fran det [6pande arbetet med férvaltningen, vitket innebdr risker fir minskad avkastning som vida
dverstiger de besparingar som ska kunna uppnés enligt Promemorian. Det féreslagna servicecentret saknar
konkurrens, vilket medfér risk fér férsamrad kostnadseffektivitet, lagre servicenivd och samre tjdnsteutbud.
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Genom den foreskriftsritt Promemorian ger regeringen kopplad till samordning av administration Skar risken
fér politisk styrning och AP-fondernas sjalvsténdighet inskrénks.

[ Promemorian foreskas att AP-fondsmyndigheterna ska tvingas att samordna sin Administration samt att en av
myndigheterna ska skéta Administrationen &t alla AP-fondsmyndigheterna. Vidare anges att samordning ska
omfatta atminstone virdepappersadministration, juridik, upphandling, it-administration samt ekonomi- och
personaltjdnster, Vidare framgér av Promemorian att provning bor ske av vilka andra administrativa funktioner
och system som kan samordnas. Regeringen ska ha rétt att i foreskrift styra omfattningen av samordningen om
det bedéms att AP-fondsmyndigheterna inte 3stadkommer en effektiv samordning.

Promemorians skl for tvingande samverkan® mellan AP-fonderna om delar av forvaliningsprocessen, |
Promemorian benamnt “administration”, ir att staten har ett ansvar for att all statlig verksamhet bedrivs
effektivt. Dock konstateras det att det &r svart att skilja ut placeringsverksamheten frdn annan verksamhet, en
beddmning som Fjdrde AP-fonden delar.

Kapitalférvaltning bestdr av i hdg grad integrerade delar, vilka didrmed inte 18tt samordnas pa det sdtf som
Promemaorian féresldr utan att detta medfoér biand annat likriktning, forenkling och minskad flexibilitet i
investeringarna. Respektive AP-fond har 8ver dren byggt upp effektiva forvaltningsorganisationer anpassade
efter den verksamhet som respektive AP-fond bedriver med slimmade kostnadsstrukturer, vilket visats i en rad
internationella jamforelser. Flera AP-fonder innebdr givetvis till viss del att det finns liknande funktioner i varje
AP-fond, men att stilfa krav pa samordning inom en rad funktioner leder inte sjélvkiart till higre effektivitet,
Genom att tvinga de olika AP-fonderna till samverkan inom en rad omraden i férvaltningsverksamheten dkar
riskerna i verksamheten, vilket riskerar att leda till mindre effektiv forvaltning inom respektive fond.

Fidrde AP-fonden anser att den organisation som féreslas riskerar att férsdmra effektiviteten i férvaltningen
och att det dr tveksamt om férvaltningen kan bedrivas till dagens laga kostnader.

Utformningen av administration inklusive virdepappersadministration, riskkontroll och compliance,
performancemitning, IT och support inom juridik med mera méste vara en funktion av hur
investeringsverksamheten i varje enskild AP-fondsmyndighet utformas. Med autonoma AP-fondsmyndigheter

5 “Staten har ett ansvar fér att oll statlig verksamhet bedrivs effektivt” {sid 79},

»._.samordning av administration... - innebdr dels att férutsiittningarno..att organisera placeringsverksamheten s som de (AP-
fondsmyndigheterna red anm) sjiifva Snskar inskrénks..., dels att regeringens styrning utvidgos.” (sid 81).

“det dr svart att skilja ut placeringsverksamheten frén annan verksamhet i AP-fondsmyndigheten” {sid 80).

“Krav pb sumverkan nér det géfler onoterade tiflgdngor innebdr att var och en av AP-fondsmyndigheterna inte helt fritt kommer
att kunna bestdmma éver sddana investeringar...”. (sid 80).

= .samverken nir det géfler férvaltning av onoterade tillgdngar... - innebdr dels att forutséttningarna..att orgonisera
placeringsverksambeten sé som de (AP-fondsmyndigheterna red anm) sfdiva énskar inskriinks..., defs att regeringens styrning

utvidgas.” {sid 81).
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maste dessa fritt f& utforma sin investeringsverksamhet. Detta bidrar till diversifieringen i systemet. En given
konsekvens av detta ir ait varje AP-fondsmyndighet méste utforma sin administration efter vald
férvaltningsstrategi och inte efter vad som &r minsta gemensamma ndmnare mellan de tre AP-fonderna inom
administration. Om delar av administrationen ska outsourcas till exempelvis Statens servicecenter maste det
utredas utifran kostnadseffektivitetsskal i varje enskilt fall,

Stora operativa risker
Promemorian saknar helt en analys av de operativa risker som dess forslag medfér. AP-fonderna har mot

denna bakgrund ansett det nddvindigt att anlita en extern konsult, Omeo, for att lata géra en oberoende
analys av de operativa riskerna som évergangen frén fyra till tre fonder samt till ett gemensamt servicecenter
fér med sig, se bilaga 1 till detta remissvar.

Beddmmningen &r att férslaget dr mycket komplext och att projektriskerna dr betydande med bland annat hég
sannolikhet for férseningar samt att forvintade effektiviseringar och besparingar inte uppnas. Den externa
analysen visar att nér vél servicecentret dr etablerat sa dr risken hég att stordriftsfdrdelar inte uppnas. Orsaken
till detta 4r olikheter i verksamheterna, att forvaltningen paverkas negativt pa grund av okade ledtider, langre
time-to-market f5r nya produkter, operativa fel och incidenter dkar samt att servicenivd, kvalitet och kontroli
upplevs som e] tillfredsstallande. Det nya servicecentret kommer att sakna naturlig konkurrens, vilket riskerar
att medféra |igre incitament fér effektivitetshdjande &tgarder som kan leda till hégre serviceniva och
férbattrat tjdnsteutbud. Risken dr ocksa hég fér att funktioner byggs upp i AP-fondsmyndigheterna for att
kunna f8lja upp servicecentrets hantering samt for att hantera eventuellt upplevda brister. Det riskerar ati
innebira dubbleringar av funktioner samt medféra att forvantade besparingar ef materialiseras.

Fijirde AP-fonden menar att ett gemensamt servicecenter inom AP-fondssystemet inte kan jamforas med
exempel fran den privata finansmarknaden. Nagra exempel av liknande servicecenter som finns i dag pa den
svenska finansmarknaden dr Brummer och SEB. Dessa kinnetecknas av antingen en stark gemensam dgare
med branschkunskap (Brummer, SEB) eller kunder med enklare mandat {SEB for externa kunder). En stark
Higare kan l6pande prioritera meHan olika behov. Att AP-fondsndmnden eller regeringen ska prioritera mellan
olika investeringar som AP-fonderna vill géra vid resursbrist dr inte sannolikt och skulle under alla forhallanden
gbra att den separation av uppdragsgivare och utférare som férslaget énskar astadkomma, inte kommer att

existera i praktiken.

Forsiaget medfor bkad byrakratisering

Det finns Aven en betydande risk att féreslagen struktur innebdr betydligt 6kad byrdkratisering och langa
ledtider i utvecklingsprojekt och dirmed 8kande kostnader. Detta kan innebéra att AP-fonderna férlorar
flexibilitet att utnyttja sitt lAnga mandat och dra fordel av attraktiva marknadsidgen som snabbt krdver nya
typer av investeringar. | Promemorian {sid 235) anges att AP-fondsmyndigheterna ska komma dverens om
principer for prioritering. For att fonderna ska kunna upprétthdlla dagens niva pa systemuppséttning,
detaljgrad i rapportering/uppféijning kommer det att kréivas mycket detaljerade principer fér prioritering av
uppdrag. Fjirde AP-fonden beddmer att det kommer vara nira nog omdjligt att mellan fonderna sla fast
detaljerade principer fér prioritering, vilket dr nédvéndigt fér en fungerande daglig verksamhet,

Risk for Jojalitetskonflikier
Fjirde AP-fonden menar vidare att forslaget kommer leda till lojalitetskonflikter inom servicecentret mot de

olika AP-fondsmyndigheterna och att servicecentrets kompetens och férstaelse for affdrsverksamheten riskerar
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att bl klart simre n i dag pa grund av sekretesskil och bristande helhetsperspektiv. Det finns dven en risk fér
att de olika AP-fondsmyndigheterna ej hanteras pa samma sétt eller i korrekt turordning samt att den AP-
fondsmyndighet som delar lokaler med serviceenheten far snabbare och bittre service.

I nuvarande forslag dir den samordnade administrationen ska sitta tillsammans med en kvarvarande fond finns
en icke obetydlig risk att denna fond fér kunskap och information om dvriga konkurrerande fonders
verksamhet. Aven om det i Promemorian (sid 235) anges att sekretessfragorna ska hanteras pd ett
professionellt sitt genom exempelvis skilda behérigheter finns det risk fér att man i gemensamma lokaler hor
och ser vilka 8nskemal och krav §vriga fonder stiller vid exempelvis implementering av nya instrument, vid
eventuella problem i dagliga flodet {vilket troligen krdver telefonkontakt mellan servicecenter och annan AP-
fondsmyndighet) och arbetsmaterial géllande dvriga AP-fondsmyndigheter som ligger pd arbetsplatser med
mera.

Samre transparens och kontroli

Skilet for att samordna de omriden som anges | Promemorian anges vara bland annat
kostnadseffektivitetsskal. Enligt Promemarian (sid 232) kommer del av denna kostnadseffektivitet kunna
uppnés genom att varje fond endast har en administrativ bestallarkompetens motsvarande 1,5 resurs. En sddan
I6sning kraver en mycket enklare uppsittning av rapportering och uppféljining &n vad dagens AP-fonder har pd
plats idag. En rapportering och uppfélining via en samordnad enhet kommer inte kunna uppna dagens
detaljgrad och det &r enligt Fiirde AP-fonden inte realistiskt att 1,5 heltidsarsarbetskraft ska kunna bidra till
den rapportering/uppfdljning som enheterna pa respektive AP-fond gor idag. Slutsatsen &r att efterfragad
kostnadseffektivitet kommer erhallas till priset av sémre transparens och kontroll,

Promemorian anger att via samordning kommer biittre system kunna etableras. Fjdrde AP-fonden har idag sd
kallade STP-flsden for de flesta av fondens tillgéngsstag/instrument samt har implementerat en god daglig
uppféljning av avkastning, risk och limituppféljning. Vid en samordning av systemen kommer detaljnivan att
minska visentligt f6r att hitta en nivd diir alla AP-fondsmyndigheter dr Sverens. Dessutom flyttas kunskap om
stamdata, system och rapportering/uppfdljning frdn respektive fond till servicecentret vilket innebr att
forvaltningen e] kan fa samma stod som idag. For att upprétthalia dagens niva pa stdd krévs en
skuggadministration vilket innebér att kostnadsbesparingarna troligtvis minskar eller uteblir.

Avancerad fordelningsnyckel krivs

{ Promemorian {sid 235) anges att AP-fondsmyndigheterna ska komma éverens om principer fir férdelning av
kostnader nar det giller samordningen samt att den myndighet som ansvarar for servicecentret till exempel
kan ta ut avgifter av dvriga AP-fondsmyndigheter baserat pd hur mycket dessa anvénder sig av servicecentrets
tjdinster. En férdelningsnyckel kommer att kriivas for detta 8ndamal, vilket innebdr att man maste kunna
berikna kostnader per transaktion, per olika typer av instrument, vid eventuella problem till exempel icke
matchade transaktioner etc. Beroende pé detaligrad i férdelning kan tidsrapportering per AP-fondsmyndighet
komma att krdvas av personalen pa servicecentret, Kostnad i form av tid for denna nya rutin/uppsattning bor
inkluderas vid berdkning av vad servicecentret kostar. Eftersom AP-fondsmyndigheterna fortfarande ska
konkurrera dr det av stor vikt att férdelningen av kostnader hlir réttvisande for varje enskild AP-
fondsmyndighet. Det &r inte rimligt att en AP-fondsmyndighet bir kostnader f6r en annan.

Risk for politisk styrning
| Promemorian anges att regeringen ska kunna meddela foreskrifter om hur administrationen ska samordnas
om AP-fondsmyndigheterna inte kan dstadkomma en effektiv samordning. S&som férslaget nu dr utformat &r
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det regeringen som bedémer om samordningen &r effektiv eller ej. Regeringen har ddrmed givits utrymmet att
kunna bestimma Sver vasentliga delar av AP-fondernas verksamhet som, sdsom anges | Promemorian (sid 80)
svirligen kan skiljas fran placeringsverksamheten. Forslaget innebdr enligt Fjdrde AP-fonden dven i detta
avseende en stor risk for politisk styrning av AP-fondsmyndigheterna och ett hot mot deras sjdlvstdndighet.

Potentiell besparing maste stillas mot operativa risker samt minskad avkastning

Férslaget och effekterna av ett gemensamt servicecenter for AP-fondsmyndigheterna grundar sig pa en
utredning som gjordes av Ernst & Young {numera EY) 2012. De totala kostnaderna for sjilva omstétiningen av
administrationen berdknades d& kosta 100 miljoner kronor medan EY uppskattade att en potentiell hesparing
kunde uppga till melan 35-60 miljoner kronor drligen. Fiirde AP-fonden menar att utredningen som gjordes
2012 inte kan anviindas som en relevant analys, da mycket har hiant inom AP-fonderna under de senaste tre
dren bade vad giller komplexiteten i instrument, transaktionsméngder och férvaltningsmandat som hanteras
samt i IT-stukturer och system som byggts upp. For att initiera foreslagna projekt som bade dr komplexa och
riskfylida maste en aktuell forstudie med konsekvensanalys och kostnadskalkyler ligga till grund fér beslut,

Kapitel 13 - Redovisning, intern styrning och kontroll samt revision

Promemaorians forslag innebar bland annat att hokfiringen ach redovisningen av verksamheten vid en AP-
fondsmyndighet ska hallas dtskild fran bokféring och redovisning som avser medlen i den forvaltade AP-
fonden, Intdkter och kostnader, tillgdngar och skulder samt betalningar som avser en AP-fondsmyndighets
verksamhet ska enligt férslaget konsolideras i arsredovisningen fér staten. Intdkter, kostnader, tillgadngar och
skulder samt betalningar som avser medlen i en AP-fond ska liksom idag inte konsolideras i arsredovisningen
for staten. IFRS foreslas vara tilampligt avseende AP-fonden medan AP-fondsmyndigheterna ska redovisa
enligt regler f6r statliga myndigheter.

Fjarde AP-fonden avstyrker forslaget da det leder till 8kad komplexitet, mer administrativt arbete och att
dverblickbarheten avseende de totala kostnaderna fér att férvalta pensionsmedlen férsdmras.

Fjdarde AP-fonden menar att frdgan om separata redovisningar maste analyseras i mer detalj. Konsekvensen av
férslaget dr dkat administrativt arbete och 6kad kompiexitet och minskad transparens da en gemensam
redovisning fér bidde AP-fonderna och AP-fondsmyndigheterna inte kommer finnas tiliginglig. Fjarde AP-
fonden har svirt att se ndgra fordelar med forslaget och Promemorian innehaller inte nagon sadan beskrivning.

Aven savitt avser denna del i férslaget anges att regeringen genom férordning ska lamna instruktioner till AP-
fondsmyndigheterna. Fjarde AP-fonden anser liksom tidigare anforts att detta visentligt kar risken for politisk
styrning och begransningar i AP-fondsmyndigheternas sjdivstdndighet.

Mervirdesskatt — status oklar

{ Promemorian (sid 246) anfdrs som en konsekvens av att AP-fondsmyndigheterna inordnas i den statliga
redovisningsorganisationen att férordningen om myndigheters ratt till kompensation for ingaende
mervirdesskatt giller for AP-fondsmyndigheterna, men inte AP-fonderna, om inte ESV beslutar annat.

Fidrde AP-fonden menar att denna ratt till kompensation skulle kunna uppnas redan idag genom en dndring av
férordningen tilt att omfatta AP-fonderna. Fjdrde AP-fonden anser att oklarheterna kring den nya strukturen
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med AP-fonder och AP-fondsmyndigheter maste fortydligas och att det dr mycket angeléget att skatte- och
momskonsekvenser jamfért med nuvarande status for AP-fonderna kiargtrs innan Promemarians férslag antas.
Det bér bland annat tydliggtras om tfdnsterna som servicecentret utfér at AP-fondsmyndigheterna riskerar att
momsheliggas samt sdkerstillas att ndgon momsproblematik inte uppstar i relationen melan AP-
fondsmyndigheterna och AP-fonderna.

fnternrevision

{ Promemorian féreslas att internrevisionsférordningen ska gilla fér AP-fondsmyndigheterna. Detta innebdr att
varje myndighet ska ha en egen eller med annan myndighet samordnad internrevision. Fjdrde AP-fonden ser
positivt pd att inféra internrevision d3 detta ytterligare biir stdrka/sakerstiila den interna styrningen och
kontrollen. Det 8r dven lampligt att denna funktion samordnas dver AP-fondsmyndigheterna da det rimligen g
kan behdvas en drsarbetskraft internrevision per AP-fondsmyndighet, Fjdrde AP-fonden anser dock att fragan
ska regleras i lag samt att det ven som alternativ till egen internrevision ska kunna innebira att externa
internrevisionstjdnster ska kunna handlas upp for att tilimdtesgd kraven.

Arlig revision av Riksrevisionen

Fidrde AP-fonden anser att forslaget att Riksrevisionen ska svara for den arliga revisionen av AP-
fondsmyndigheterna och AP-fonderna riskerar att leda till 8kade administrativa kostnader for upphandling av
finansiell kompetens och dkad byradkrati da fler parter blir inblandade i revisionen. Riksrevisionen publicerar
normatt sin revisionsheridttelse pa sin hemsida en manad efter det att rsredovisningen faststéllts fér
myndigheten. Det innebir att styrelsen fér AP-fondsmyndigheten maste godkidnna en arsredovisning och en
arsberdttelse som inte dr reviderad. Att revisionsberéttelsen inte Ingar i drsredovisningen respektive
arsherdttelsen kan ocksd medfara problem vid férhandlingar med framfér allt utlindska motparter och banker.

Kapitel 14 - Kostnadsfragor

Promemorians férslag innebdr att ett kostnadstak fér de kostnader som uppkommer i AP-fondsmyndigheternas
verksamhet infdrs. Kostnadstaket beslutas av regeringen pa forslag fran AP-fondsnidmnden med syfte “...att
verka for s& god kostnadseffektivet som méjligt i AP-fondsmyndigheternas verksamhet.” {5.262)

Fjdrde AP-fonden avstyrker forslaget och anser inte att ndgot kostnadstak bér infdras. Genom kostnadstaket
ges regeringen makten och méjligheten att styra dver vilken férvaltningsinriktning AP-fondsmyndigheterna ska
ha. Kostnadstaket kommer fa en begrinsande inverkan pd AP-fondsmyndigheternas mdjlighet att inom ramen
for en aktsamhetsprincip séka bista mdjliga avkastning. Genom att gdra en arlig beddémning huruvida
kostnadstaket ar rimligt eller ej sa begransas AP-fondsmyndigheterna i méjligheten att agera langsiktigt och att
inga avtal med langsiktiga avtalsparter. Kostnadstaket riskerar vidare att begrinsa AP-fondsmyndigheternas val
av férvaltning och leda till hdgre ande! extern forvaltning med risk f6r komplexa strukturer och 6kad andel
prestationshaserade avgifter,

Regeringen ges genom firslaget makten att styra vilken férvaltningsineiktning AP-fondsmyndigheterna ska ha
da kostnaderna skiljer sig mellan intern/extern, aktiv/passiv férvaltning samt da olika typer av tillgdngsslag
kostar olika mycket att férvalta. Denna rétt for regeringen blir direkt styrande for AP-fondsmyndigheternas

placeringsverksamhet.
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Promemorians forslag innebdr, enligt Fjdrde AP-fondens mening, en risk fér politisk styrning, att AP-fondernas
sjdlvstdndighet inskranks och en risk for minskad nytta fér pensionssystemets férmanstagare.

Promemorian (sid 261) konstaterar att "Aven om kostnaderna fér férvaltningen av buffertkapitalet enligt
utredningen inte kan anses vara sérskilt hdga, finns det skdl att balansera den frihet som de nuvarande AP-
fonderna har att sjéilva besluta om sinag kostnader med en viss utomstdende kontroll, utdver den kontroll som
indirekt kan ske genom revision och utvéirdering.” Pa sidan 262 anges vidare att "Det dr viktigt béde fér
fartroendet for AP-fondsmyndigheterna och fér pensionssystemet att AP-fondsmyndigheterna ér mattfulla och
att de agerar féredémiligt néir det géilfer erséttningar och andra kostnader.”

AP-fonderna redovisar laga kostnader ur bdde ett nationelit och internationellt perspektiv. Regeringen utser
redan i dag revisorer, styrelse och de experter vilka utfdr regeringens arliga utvardering av fonderna.
Regeringen har darmed redan nu alla mdjligheter att granska kostnadseffektiviteten hos fonderna.

Genom att utforma kostnadstaket som en procentuell andel av férvaltat kapital och att arligen beddma
lampligheten | det faststéllda taket kan exempelvis marknadsvolatilitet innebdra att kostnadstaket dverskrids
da fasta kostnader inte sjunker i samma grad som marknaden och ddrmed portféljvirdet kan komma att géra.

Det foreslagna kostnadstaket begransar AP-fondsmyndigheternas val av férvaltning och riskerar att leda till
hégre andel extern forvaltning med komplexa strukturer och prestationsbaserade avgifter. Till skillnad fran
extern forvaltning har tntern forvaltning god transparens dir férvaliningskostnader pa ett tydligt sitt kan féljas
upp. | extern forvaltning finns alltid risken att kostnader déljs, dels genom att den prestationsbaserade
avgifisdefen dkar dels genom att komplexa strukturer med fond-i-fondlésningar byggs upp. | bdgge fallen
riskerar de faktiska kostnaderna att Gka och paverka framtida pensioner negativt.

Regeringen ges genom férslaget makten att styra vilken forvaltningsinriktning AP-fondsmyndigheterna ska ha
d4 kostnaderna skiljer sig mellan intern/extern, aktiv/passiv férvaltning samt da olika typer av tillgangsslag
kostar olika mycket att forvalta. Denna ritt for regeringen blir direkt styrande f&r AP-fondsmyndigheternas
placeringsverksamhet vilket ocksa Promemaorian konstaterar i uttalandet ”Det dr oundvikligt att kostnadstaket
kan fa konsekvenser for AP-fondsmyndigheternas mdjlighet att fritt vilfa en viss langsiktig forvaltningsstrategl”

{sid 263).

Genom att forslaget att det arligen skall géras en bedémning huruvida kostnadstaket dr rimligt eller gj
begrinsas AP-fondsmyndigheterna i mjligheten att agera [dngsiktigt och att ingd avtal med langsiktiga
avtalsparter.

Férslaget innebdr enligt Fjarde AP-fondens beddmning, risk for politisk styrning, risk fér kortsiktighet, risk fér
att AP-fondernas sjalvstandighet inskrdnks och risk fér minskad nytta fér pensionssystemets firmanstagare.
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Kapitel 15 - Statlig forvaltning av premiepensionsmedel

Kapitlet behandlar den statliga férvaltningen av premiepensionsmedel.

Fiarde AP-fonden avstar fran att |3mna synpunkter pa forslaget utdver att de argument som framférts emot
forslaget kopplade till arbetsgivarfragor i AP-fondsmyndigheterna dven torde vara relevanta for Statens
premiepensionsforvaltare.

Kapitel 16 - Overgdngsfragor och ikrafttridande

Fidrde AP-fonden Gnskar sarskilt lyfta fram de risker Omeo tar upp kopplade till omstdliningsperioden, bade
vad giller risken for ligre avkastning, forseningar och risken for att forviintade besparingar inte astadkoms.

Analys av kostnader och risken for séinkt avkastning

t Promemaorian konstateras att en dverfdring av hela buffertkapitalet fill nya myndigheter inte dr ett rimligt
alternativ da detta &r ett administrativt férfarande som medfér betydande kostnader. Vidare konstateras att
det dven finns betydande risker forknippade med Gverféringen i form av operativa risker och betydande risk for
negativa effekter pa avkastningen av kapitalet under den period da transfereringen sker (sid 303). "Det dr
mycket svdrt, for att inte sdga omdjligt, att bade pd férhand och I efterhand kvantifiera de kostnader som en
dverfaring av hela buffertkapitalet skulle kunna leda till i form av fériorad avkastning. Med tanke pd kapitalet
storfek skulle dven mindre negativa effekter riskera att bli mycket kostsamma fir pensionssystemet.” (sid 304).

Fidrde AP-fonden delar beddmningen i promemorian om att en dverfdring av hela buffertkapitalet riskerar att
medfdra betydande operativa risker samt fa kostsamma effekter for pensionssystemet i och med férlorad
avkastning. Fjdrde AP-fonden menar dock, och far stdd i denna uppfattning av Omeos analys (se vidare avsnitt
3 ovan} att dessa risker och effekter dven uppstdr i samband med den nu fGreslagna Gverféringen av en av
buffertfondernas kapitat om cirka 300 miljarder kronor till de évriga kvarvarande fonderna. Kostnaden riskerar
med hinsyn till kapitalet stortek att uppga till betydande belopp, belopp som maste stéllas mot de férviantade
besparingar forslagen pastas komma att medféra.

Med hansyn till den negativa paverkan férslaget riskerar att fa f6r pensionssystemet dr det oacceptabelt att
endast herdra fragan pd det sitt som nu sker i promemaorian (bland annat sid 183) "Att avveckla en av de stora
buffertfonderna medfdr dock stora kostnader och risker i samband med dverféringen av kapitalet i en AP-fond
till andra AP-fonder. Det dr nést intilf oméjligt att berikna dessa kostnader. De kostnader som kan férvéintas
uppstd vid en omorganisation, fdmfért med de besparingar som kan férutses, innebdr att det kommer att ta tid
innan en omorganisation bidrar positivt till avkastningen”.

Aven pd sid 323 | Promemorian konstateras att det finns "en risk fir att avkastningen under en
dvergangsperiod blir séimre dn tidigare, dels fér att organisatoriska och personella féréindringar kan innebéira
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sdmre mojligheter att fokusera pa uppdraget att generera sG hég avkastning som mdjligt, dels pa grund av de
direkta kostnaderna fér organisationsférédndringen.”

Kapitel 17 - Forslagens konsekvenser

Fjarde AP-fonden hénvisar i denna del till remissvarets avsnitt 1 -3 vari sammanfattas de konsekvenser Fjdrde
AP-fonden anser att forslaget har fér buffertkapitalet.

Kapitel 18 - Forfattningskommentar

Chefsjuristerna pa AP-fonderna avser att separat till finansdepartementet inkomma med sina gemensamma ‘
kommentarer till juridisk-tekniska fragor kopplade till férfattningsforslaget. |

Stockholm som ovan,
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