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Till Statsradet Niklas Wykman

Regeringen beslutade den 20 mars 2025 att utse en sirskild utredare
med uppdrag att fungera som samordnare vid éverféringen av Forsta
AP-fondens verksamhet och tillgdngar till Tredje och Fjirde AP-
fonderna. Uppdraget omfattar att bistd Forsta, Tredje och Fjirde
AP-fonderna i en omorganisation som innebir att Férsta AP-fon-
dens verksamhet och tillgdngar ska féras dver till Tredje och Fjirde
AP-fonderna. Utredaren ska ocks4, 1 samrad med fonderna, foresli
for regeringen vilka tillgdngar som ska forvaltas avskilt frin évriga
tillgdngar.

Regeringen utsdg den 20 mars 2025 Niklas Johansson till sdr-
skild utredare och Martin Janhill till utredningens sekreterare.

Utredningen 6éverlimnade den 30 september 2025 ett delbetin-
kande som omfattade den del av uppdraget som avsdg frdgan om
vilka tillgdngar som ska férvaltas avskilt frin 6vriga tillgingar.

Utredningen éverlimnar hirmed slutbetinkandet Om dver-
foring av Forsta AP-fondens verksambet och tillgingar till Tredje och
Fjirde AP-fonderna (SOU 2026:11). Uppdraget dr dirmed avslutat.

Stockholm 1 februari 2026

Niklas Johansson

Martin Janhill
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Ordlista, begrepp, forkortningar

— Delbetinkandet: Av Utredningen den 30 september 2025 &ver-
limnat delbetinkande omfattande frigan om vilka tillgdngar
som ska forvaltas avskilt frn 6vriga tillgdngar.

— Fonderna: Forsta, Tredje och Fjirde AP-fonderna.

— Kommittédirektivet: Overféring av Férsta AP-fondens verk-
samhet och tillgdngar till Tredje och Fjirde AP-fonderna
(FI 2025:2).

— Mottagande fonderna: Tredje och Fjirde AP-fonderna.
— Mnkr: Miljoner kronor.

— Propositionen: En effektivare férvaltning av buffertkapitalet
(2024/25:133).

— Utredningen: Utredningen (FI 2025:2) om 6verféring av Forsta
AP-fondens verksamhet och tillgdngar till Tredje och Fjirde
AP-fonderna.

— Overforingen: Overforingen av Férsta AP-fondens verksamhet
och tillgdngar.






Sammanfattning

Regeringen 6verlimnade den 18 mars 2025 en proposition till riks-
dagen om en effektivare forvaltning av buffertkapitalet (prop. 2024/
25:133). Efter beredning i Finansutskottet godkinde Riksdagen
forslaget den 20 maj 2025. Som en foljd av férslaget upphérde Forsta
AP-fondens verksamhet vid drsskiftet 2025/2026.

Regeringen beslutade den 20 mars 2025 att utse en sirskild ut-
redare med uppdrag att fungera som samordnare vid éverféringen
av Forsta AP-fondens verksamhet och tillgdngar till Tredje och
Fjirde AP-fonderna. Uppdraget omfattar att bistd Forsta, Tredje
och Fjirde AP-fonderna i en omorganisation som innebir att Férsta
AP-fondens verksamhet och tillgdngar ska foras over till Tredje
och Fjirde AP-fonderna. Utredningen éverlimnade 1 enlighet med
Utredningens direktiv den 30 september 2025 ett delbetinkande.
I Delbetinkandet foreslog Utredningen vilka tillgdngar som ska
forvaltas avskilt frén 6vriga tillgdngar. I december 2025 foreslog
Utredningen i en begiran till regeringen att ytterligare tillgdngar
ska forvaltas avskilt. Regeringen har 1 bida fallen beslutat 1 enlighet
med Utredningens forslag.

I foreliggande slutbetinkande limnar Utredningen férslag om
kostnadsfordelning. Forslaget som utgdr frin Propositionen och
ir avstimt med Fonderna samt dess revisor dr utformat i termer av
principer, varav de viktigaste ir:

e En kostnad ska biras av den fond dir kostnaden uppstér.

o Kostnader f6r upphorandet av Férsta AP-fonden ska biras av
Foérsta AP-fonden.

¢ Kostnader f6r omorganisation av Tredje och Fjirde AP-fonden
ska biras av Tredje respektive Fjirde AP-fonden.



Sammanfattning SOU 2026:11

Utredning har ocksd 1 uppdrag att vid behov limna férslag om ytter-
ligare lagindringar. Utredningen har inte identifierat nigot sddant
behov.

Dirull har Utredningen 1 uppdrag att bistd Fonderna i en rad
olika frigor relaterade till omorganisationen, vilka redovisas nedan:

e Personalfrdgor: Den viktigaste frigan har varit om Overféringen
inneburit en verksamhetsoverging. Vid en verksamhetsévergdng
ska enligt 6 b § lagen om anstillningsskydd (1982:80) (LAS) de
skyldigheter och rittigheter som ett anstillningsavtal innebir
overgd till de Mottagande fonderna. De Mottagande fonderna
som har ansvaret f6r att LAS {6ljs hade redan innan Utredningen
tillsattes gjort bedémningen och fattat beslut om att ndgon verk-
samhetsovergdng inte foreldg. Den Forsta AP-fonden var av
motsatt uppfattning. Nigot bistind frin Utredningen har inte
efterfrigats av ndgon av Fonderna. Utredningen har dirfér inte
heller haft ndgon anledning att ha nigon egen uppfattning i frigan.

o Uppsigning av avtal: Forsta och Fjirde AP-fonden har tillsam-
mans kommit éverens om vilka av Férsta AP-fondens avtal som
skulle avslutas respektive vilka som behovdes fortsatt efter drs-
skiftet. Fonderna har inte efterfrigat nigot bistind frin Utred-
ningen, men har l6pande redovisat hur avtalen hanterats. Det ir
Utredningens bedémning att hanteringen av avtalen skett pd ett
varsamt och kostnadseffektivt sitt.

o Fordelning av tillgingarna: Fonderna har {6r Utredningen redo-
visat f6r vilka tillgdngar de avsdg fringd principen om likadel-
ning. Férutom de tillgingar som kom att férvaltas avskilt och
av den anledningen inte férdelades handlar det frimst om olika
typer av derivat, varav en del var sidana som de Mottagande
fonderna inte anvinde och inte heller hade f6r avsikt att anvinda
1 sin férvaltning och som Forsta AP-fonden efter beslut av de
Mottagande fonderna avvecklade 1 fortid 1 stillet f6r att 6verfora.
Utredningen anser att de avvikelser som gjorts med hinsyn till
omstindigheterna har varit rimliga.

. O‘verfdring av kompetens: Den 6verféring av kompetens som
skett har frimst utgjorts av den 6verforing av kunskap om Forsta
AP-fondens tillgdngar som skedde i det férberedande arbetet.
De Mottagande fonderna har ocksd som en resursférstirkning
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SOU 2026:11 Sammanfattning

anstillt ett antal personer frdn Forsta AP-fonden. Utredningens
uppfattning ir att sivil Foérsta AP-fonden som de Mottagande
fonderna avseende avskild férvaltning och kvarvarande dtaganden
pa ett tillfredsstillande sitt beaktat frigan om kompetensdver-
foring.

Slutligen har Utredningen, baserat pd skattningar frdn Fonderna,
tagit fram en totalkostnad fér Overforingen och bedémt kostnads-
effektiviteten. Den totala kostnaden beriknas till 243 miljoner kro-
nor. Forsta AP-fonden skattar kostnaden fér fondens upphérande
till 161 miljoner kronor. De Mottagande fonderna skattar sina kost-
nader for genomférandet av Overféringen till 82 miljoner kronor.
Utredningens bedomning ir att Overforingen givet valet att dela
varje innehav lika mellan de Mottagande fonderna skett kostnads-
effektivt. Utredningens bedémning dr dock att en fordelning inne-
birande att de onoterade innehaven i stillet skulle ha héllits intakta
och fordelats efter virde sannolikt skulle ha medfért en ligre kostnad.

Utover dessa kostnader har, till {6ljd av den fértida avveckling
av derivat som de Mottagande fonderna beslutade om, en negativ
resultatpdverkan hos Forsta AP-fonden uppstdtt i samband med
overfoéringen. Denna negativa resultatpdverkan dr enligt Utred-
ningen inte att se som en direkt kostnad hinférlig till Overforingen
1sig, utan en kostnad som uppstitt som f6ljd av vissa férvaltnings-
beslut. Den negativa resultatpdverkan ir vad Utredningen forstir
inte férsumbar.
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1 Inledning

Regeringen 6verlimnade den 18 mars 2025 en proposition till riks-
dagen om en effektivare f6rvaltning av butfertkapitalet (prop. 2024/
25:133). I Propositionen foresls bland annat att Férsta AP-fondens
verksamhet och tillgdngar ska foras over till Tredje och Fjirde AP-
fonderna. Forslagen syftar 1 huvudsak till att uppnd en effektivare
forvaltning av buffertkapitalet genom att realisera synergieffekter,
skalférdelar och kostnadsbesparingar.

Den sirskilda utredaren, som ska fungera som samordnare, ska
1 samrdd med Fonderna limna forslag till regeringen om tillgdngar
som ska forvaltas avskilt frin 6vriga tillgdngar, kostnadsférdelning
for genomférandet av omorganisationen och behov av eventuella
ytterligare lagindringar.
Utredaren ska ocks3 bistd Férsta AP-fonden med fordelningen av
tillgdngarna mellan Tredje och Fjirde AP-fonderna, bistd Fonderna
med frigor om personal och avtal samt samordna arbetet med den
utredare som utsetts for dverféringen av Sjitte AP-fondens verk-
samhet och tillgingar till Andra AP-fonden.
Utredaren féreslog i Delbetinkandet efter samridd med Fonderna
for Regeringen (Finansdepartementet) vilka tillgdngar som ska for-
valtas avskilt frdn 6vriga tillgdngar. Mot slutet av aret identifierade
de Mottagande fonderna ytterligare tillgdngar som kunde komma
att behovas forvaltas avskilt. Utredningen 6verlimnade dirfor till
regeringen 1 december 2025 en begiran med f6rslag om ytterligare
tillgdngar som ska férvaltas avskilt. Regeringen har 1 bida fallen be-
slutat i enlighet med Utredningens f6rslag.

Uppdraget 1 vrigt slutredovisas hirmed 1 detta slutbetinkande.
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2 Utredningens genomférande

I Delbetinkandet redovisas hur Utredningen interagerat med Fon-
derna, utredningen om 6verféring av Sjitte AP-fondens verksam-
het och tillgingar till Andra AP-fonden och Fondernas revisor. Ut-
redningen har under arbetet med slutbetinkandet fortsatt att arbeta
enligt de rutiner och processer som etablerades under arbetet med
Delbetinkandet.

Utredningen har under arbetet med slutbetinkandet sdledes fort-
satt haft méten varannan vecka med projektgruppen som utgédrs av
de Mottagande fondernas externa projektledare och de respektive
Fondernas projektledare (en eller tv personer frin ledningen frin
respektive fond, i huvudsak CFO). Utredningen har dven fortsatt
haft regelbundna méten med respektive fonds ordférande och vd.
Utredningen har ocksd besékt Fondernas styrelser. I oktober 2025
deltog Utredningen pd ett ordinarie styrelseméte for respektive fond,
varvid Delbetinkandet och de frigor som omfattas av slutbetin-
kandet diskuterades. Utredningen har dirmed fortsatt haft god till-
gdng till samtliga nivier 1 Fondernas projektorganisation for av-
stimningar och faktainhimtning. Utredningen vill tacka de berorda
fonderna for ett mycket gott samarbete.

Liksom under arbetet med Delbetinkandet har samordnings-
moten och avstimningsméten héllits med utredningen om 6ver-
foring av Sjitte AP-fondens verksamhet och tillgdngar till Andra
AP-fonden samt med Fondernas revisor (PWC). I arbetet med
detta betinkande har Utredningen dirutéver haft méten med den
rddgivare (Deloitte) som Fonderna tillsammans med Andra och
Sjitte AP-fonden anlitat fér redovisningsfrigor relaterade till Over-
foringen.

Utredningen har i enlighet med Utredningens direktiv dirutéver
haft l6pande dialog och avstimningar med Regeringskansliet (Finans-
departementet).
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Utredningens genomférande

SOU 2026:11

Figur 2.1 Fondernas projektorganisation och Utredningens kontaktytor
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3 Utredningens forslag

3.1 Kostnadsfordelning
3.1.1  Utredningens uppdrag

Den sirskild utredaren ska foresld hur kostnaderna for genom-
férandet av omorganisationen ska férdelas mellan Fonderna.

3.1.2  Utgangspunkter — Propositionen

Propositionen omfattar ett flertal skrivningar som avser kostnader
och férdelning av kostnader, vilka Utredningen férhallit sig till som
en yttre ram och utgdngpunkt fér Utredningens férslag. I Proposi-
tionen anges:

o Generellt: "Kostnader f6r upphérandet av Forsta och Sjitte AP-
fondernas verksamhet och omorganisationerna av Andra, Tredje
och Fjirde AP-fonderna ska betalas av de berérda fonderna.”
I ett annat sammanhang anges f6ljande: “Kostnader hinférliga
till att verksamheten 1 Forsta och Sjitte AP-fonderna ska upp-
héra samt omorganisationerna i Andra, Tredje och Fjirde AP-
fonderna bér betalas med fondmedel.”...”T de flesta fall beloper
sddana kostnader direkt pa den eller de berérda AP-fonderna,
t.ex. kostnader direkt hinférliga till att en tillging 6verfors.”?
Utredningens tolkning ifrdn dessa skrivningar ir att huvudprin-
cipen ir att kostnaderna ska f6érdelas utifrin var de uppstr, dvs.
respektive fond ska bira sina kostnader. Tolkningen ir avstimd
med Regeringskansliet.

! Prop. 2024/25:133, s. 65.
2 Prop. 2024/25 :133, s. 70.
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Utredningens forslag SOU 2026:11

o Angdende den avskilda forvaltningen: “Tillgdngar och medel som
inflyter frn tillgingar som férvaltas avskilt ska, efter avdrag for
kostnaderna for forvaltningen, fordelas lika mellan Tredje och
Fjirde AP-fonderna. Fjirde AP-fonden ska svara f6r kostnader
hinforliga till Forsta AP-fonden, om medel som inflyter frin
de tillgdngar som férvaltas avskilt inte ricker for att ticka kost-
naderna.”

o Kostnader for de sirskilda utredarna och kostnader for revision:
I Propositionen anges att kostnaden for de sirskilda utredarna
ska fordelas utifrdn den fond som kostnaden ir hinforlig till.
Det anges ocks3 att vissa kostnader kan komma att uppstd for
tillkommande revision.*

3.1.3  Forslag till principer kostnadsfordelning

Utredningen har valt att formulera forslaget om kostnadsférdel-
ning 1 termer av principer, varav ett par ir av generell karaktir, medan
andra avser specifika frigor. Principerna har stimts av med Fonderna,
Fondernas revisor och med utredningen om éverféring av Sjitte
AP-fondens verksamhet och tillgingar till Andra AP-fonden. Fon-
dernas revisor har bekriftat att principerna ir férenliga med ”god
redovisningssed”. Fonderna har bekriftat att av Utredningen gjorda
tolkningar ir rimliga och att principerna ir i linje med hur Fonderna
uppfattar Propositionen. Fonderna ansdg vidare att principerna ir
ullrickligt tydliga for att vara praktiske tillimpningsbara.

Vad giller kostnaden for den sirskilda utredaren ir det Utred-
ningens beddmning att den inte gér att hinféra mer eller mindre
till nigon av Fonderna utan att den bor delas 1 lika delar mellan
Fonderna. Aven vad giller tillkommande kostnader fér revision
som inte ir fondspecifik, vilka ocksd ir svira att hinfora till de re-
spektive Fonderna, foreslar Utredningen en f6rdelning i lika delar.

Utredningens forslag om principer f6r kostnadsférdelning redo-
visas nedan (férslaget avseende férdelning av kostnader foér den av-
skilda férvaltningen har tidigare redovisats 1 Delbetinkandet, s. 32).

3 Prop. 2024/25:133, s. 65.
* Prop. 2024/25:133, 5. 70.
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Generella principer

¢ En kostnad ska biras av den fond dir kostnaden uppstér.

e Kostnader f6r upphorandet av Foérsta AP-fonden ska biras av
Forsta AP-fonden.

e Kostnader f6r omorganisation av Tredje och Fjirde AP-fonden
ska biras av Tredje respektive Fjirde AP-fonden.

Specifika principer

e Kostnaderna {or utredarna i Stockholm (Utredningen) ska biras
till lika stora delar av Férsta, Tredje och Fjirde AP-fonden.

e Tillkommande kostnader fér revision ska biras till lika stora
delar av Forsta, Andra, Tredje Fjirde och Sjitte AP-fonden

e Tillgdngar och medel som inflyter frin tillgingar som férvaltas
avskilt ska, efter avdrag for kostnaderna for forvaltningen, f6r-
delas lika mellan Tredje och Fjirde AP-fonderna. Fjirde AP-
fonden ska svara for kostnader hinforliga till den avskilda for-
valtningen, om medel som inflyter frin de tillgdngar som forvaltas
avskilt inte ricker for att ticka kostnaderna.

Av praktiska skil har utgiften f6r Regeringskansliets samordnare
1arbetet med konsolideringen av Fonderna i sin helhet lagts pd Forsta
AP-fonden. D3 Forsta AP-fondens tillgingar, inklusive likvida medel,
till lika delar 6verforts till det Mottagande fonderna har det inte
ansetts meningsfullt att férdela denna kostnad 16pande.

3.2 Behov ytterligare lagandringar
3.2.1 Utredningens uppdrag

I det fall som det under genomférandet av omorganisationen upp-
star behov av ytterligare lagindringar ska samordnaren féresl3 sidana.

19



Utredningens forslag SOU 2026:11

3.2.2 Identifierade behov och forslag

Utredningen har under genomférandet av de delar av omorganisa-
tionen som Utredningen haft inblick i inte identifierat ndgra behov
av ytterligare lagindringar. Ingen av Fonderna har heller anmiilt
ndgot behov av ytterligare forindring i lagstiftningen.

Utredningen foresldr dirfor inte heller ngra ytterligare lag-
indringar.

3.2.3 Forslag

Inga ytterligare lagindringar eller lagforslag foresls.

20



4 Utredningens bistand i fragor
relaterade till omorganisationen

4.1 Personalfragor
4.1.1 Utredningens uppdrag

I Kommittédirektivet anges att det ir AP-fonderna, som organisa-
toriskt fristdende myndigheter och i egenskap av arbetsgivare, som
har ansvar f6r de personalfrigor som aktualiseras av omorganisa-
tionen. Myndigheterna ska bland annat beakta att omstruktureringen
av AP-fondsystemet genomf{érs 1 enlighet med gillande regler, 6 b §
lagen om anstillningsskydd (1982:80) (LAS) nimns sirskilt. Sam-
ordnaren ska bistd AP-fonderna i dessa frigor.

Som redovisas nedan ir det de Mottagande fonderna som ansvarar
for att Overforingen vad giller hantering av personal féljer LAS.
En avgorande friga gillande personalen ir om Overféringen inne-
bir att en verksamhetsovergdng foreligger. Vid en verksamhetsover-
gdng ska de skyldigheter och rittigheter som ett anstillningsavtal
innebir overgs till de Mottagande fonderna. De Mottagande fon-
derna var redan innan Utredningen tillsattes klara med sin bedém-
ning och hade ocks3 fattat beslut om att Overféringen inte innebar
att en verksamhetsoverging foreldg. Nigot bistdnd frin Utredningen
har inte efterfrigats av nigon av Fonderna.

4.1.2  Utgangpunkter — Lagen om anstéllningsskydd

Som framgér av ovanstiende stycke ska Fonderna beakta att om-
organisationen genomférs 1 enlighet med 6 b § lagen om anstill-
ningsskydd (1982:80), som &terges i textrutan nedan.
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Avgorande f6r om de rittigheter och skyldigheter som anstill-
ningsavtalen for personalen pd Forsta AP-fonden innebir ska 6ver-
foras till de Mottagande fonderna ir om Overféringen ir att se som
en verksamhetsévergdng eller inte.

Enligt 6 b § lag om anstillningsskydd ir det de Mottagande fon-
derna som ansvarar for bedémningen av om Overféringen ir en
verksamhetsévergdng eller inte och som stdr risken f6r en sddan be-
démning.

De anstillda kan om de anser att de borde fitt ett erbjudande
om 6vergdng sjilva eller genom sin fackliga organisation pdkalla
tvist och/eller vicka talan 1 domstol mot de Mottagande fonderna.
Om s skulle ske kan frigan ytterst komma att provas av Arbets-
domstolen eller av fortroendenimnd/skiljenimnd enligt férhand-
lingsordningen 1 tillimpligt kollektivavtal.

Lagen om anstillningsskydd (1982:80) 6 b §

Vid 6verging av ett foretag, en verksamhet eller en del av en verk-
samhet frén en arbetsgivare till en annan, dvergdr ocksa de rittig-
heter och skyldigheter pd grund av de anstillningsavtal och de
anstillningsférhillanden som giller vid tidpunkten f6r 6vergingen
till den nya arbetsgivaren. Den tidigare arbetsgivaren dr dock an-
svarig gentemot arbetstagaren for ekonomiska forpliktelser som
hinfor sig till tiden fére 6vergdngen. Detta stycke giller dven
arbetstagare 1 allmin tjinst och pd sjogdende fartyg.

Forsta stycket giller inte vid 6vergdng i samband med konkurs.
Forsta stycket giller inte heller dlders-, invaliditets- eller efter-
levandeférmaner.
Trots bestimmelserna i forsta stycket ska anstillningsavtalet
och anstillningsforhillandet inte 6vergs till en ny arbetsgivare,
om arbetstagaren motsitter sig detta. Lag (1994:1685).
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4.1.3 Forsta AP-fondens bedomning

Forsta AP-fonden redovisade i sitt remissvar pi promemorian Over-
syn av buffertfonderna (Fi2025/01410) sin syn pa frdgan om verk-
samhetdvergdng och har, pd friga frin Utredningen, angett att de
inte har gjort ndgon ny bedémning direfter. Férsta AP-fonden be-
domde 1 sitt remissvar att den foreslagna férindringen var att betrakta
som en konsolidering, vilket Forsta AP-fonden menar att 1 normal-
fallet utgor en verksamhetsévergdng, innebirande att de rittigheter
och skyldigheter pd grund av de anstillningsavtal och de anstill-
ningsférhillanden som gillde vid tidpunkten f6r 6vergingen skulle
ha 6vergdtt till de Mottagande fonderna.

4.1.4 De Mottagande fondernas bedomning

De Mottagande fondernas beddmning ir att omorganisationen inte
ir att se som en dvergdng av ett féretag, en verksamhet eller en del
av en verksamhet frdn en arbetsgivare till en annan i enlighet med
lagens mening, innebirande att de rittigheter och skyldigheter pd
grund av de anstillningsavtal och de anstillningstérhillanden som
gillde vid tidpunkten {6r 6vergingen inte skulle verg3 till de Mot-
tagande fonderna.

Som redovisats ovan har arbetstagarna i Férsta AP-fonden, sjilva
eller genom sin fackliga organisation mojlighet att pdkalla tvist
och/eller vicka talan i domstol mot de Mottagande Fonderna. Nigon
sddan &tgird har inte vidtagits sdvitt Utredningen kinner till.

Malbild efter Overforingen

Vid bedémningen av om omorganisationen utgor en verksamhets-
overging har de Mottagande fonderna utgdtt ifrin vad som ir mal-
bilden f6r omorganisationen. Den méilbild som identifierats ir ett
resultat av att Forsta AP-fondens finansiella tillgdngar som huvud-
princip overfors till de Mottagande fonderna och inforlivas 1 de
Mottagande fondernas verksamheter, omfattande bland annat de
Mottagande fondernas portfoljstrukturer, systemstdd och investe-
ringsprocesser.
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Vad giller begreppen finansiella tillgdngar och verksamheter
fastslog de Mottagande fonderna att en pensionsfonds finansiella
tillgdngar inte ensamma utgdr en verksamhet utan 1 stillet ir ett
resultat av den verksamhet som bedrivs och de beslut som fattas.
De konstaterade ocksd att inga materiella eller immateriella till-
gingar, sdsom system, datorer och inventarier, organisatoriska en-
heter eller nigra operationella, administrativa eller affirsmissiga
processer skulle 6vertas.

Givet Overféringen och det storre kapital som ska forvaltas
kommer en férstirkning av resurser och kompetens krivas hos de
Mottagande fonderna. En uttalad ambition dr att 1 mojligaste min
ta tillvara kompetens frin Forsta AP-fonden fér att genomféra dessa
forstirkningar. Samtliga rekryteringar till de Mottagande fonderna
miste dock ske efter ett &ppet rekryteringsforfarande och anstill-
ningsbeslut miste {6lja de normala regler f6r kompetensbedémning
som giller for anstillning enligt bestimmelser 1 Regeringsformen,
Anstillningsférordningen och Lagen om offentlig anstillning. De
Mottagande fonderna betonar att en anstillning av ndgon som ir
anstilld av Férsta AP-fonden inte kommer att bero pd att det dr
arbetsuppgifter fran Forsta AP-fonden som 6verfors, utan pd ett
behov av att resurs- och kompetensmissigt forstirka de Mottagande
fonderna och en bedémning av samtliga s6kandens meriter och
kompetens.

Bedomning utifrdn mélbild

Utifrén den ovan redovisade mélbilden har de Mottagande fonderna
genomfort en arbetsrittslig analys med beaktande av 6 b § lagen om
anstillningsskydd (1982:80), EU:s 6verldtelsedirektiv och de kriterier
som faststilldes av EU-domstolens i det s& kallade Spijker-fallet samt
EU-domstolens och den svenska arbetsdomstolens (AD:s) praxis

rorande 6verging av verksamhet.

For att underlitta analysen har de Mottagande fonderna samman-
stillt nuvarande praxis frdn AD och EU-domstolen i ett antal kri-
terier som anvints for att beddma om Overfbringen ar att se som
en verksamhetsoverging eller inte. Totalt har tio kriterier identi-
fierats. Merparten handlar om vad som avses med en verksambhet.
De Mottagande fondernas bedémning ir att Overféringen inte ir
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att se som en verksamhetséverging och att de rittigheter och skyl-
digheter pd grund av de anstillningsavtal och de anstillningsfor-
hillanden som giller vid tidpunkten fér 6vergdngen inte ska évergd
till de Mottagande fonderna.

I de av EU-domstolen faststillda kriterierna (Spijker) anges att
en vergdng avser en 6verldtelse av en “ekonomisk enhet” som be-
hiller sin identitet och utgoér en “organiserad gruppering av till-
gdngar” vars syfte ir att bedriva ekonomisk verksamhet, vare sig
denna utgér huvud- eller sidoverksamhet. De Mottagande fondernas
tolkning ir att begreppet “ekonomisk enhet” i det aktuella samman-
hanget bér motsvara Forsta AP-fondens organisation med dess
syfte enligt lagen om AP-fonder att bedriva kapitalforvaltnings-
verksamhet. De Mottagande fonderna menar att den "ekonomiska
enheten” inte kommer att finnas kvar efter Overforingen. Vidare
beddms begreppet “organiserad gruppering av tillgdngar” motsvara
de materiella och immateriella tillgdngar som Forsta AP-fonden
forfogar over for att utféra kapitalforvaltningsuppdraget. Det finan-
siella tillgingarna bedéms inte utgéra en del av den ”organiserade
grupperingen av tillgdngar”.

Bedémningarna har genomforts med stdd av externa jurister
specialiserade pd arbetsritt och stimts av med Arbetsgivarverket
och Bankinstitutens Arbetsgivarorganisation (BAO — numera Finans-
arbetsgivarna).

De Mottagande fondernas slutsats

De Mottagande fondernas slutsats frin bedémningen utifrdn mél-
bilden ir att det 1 arbetsrittslig mening inte foreligger nigon verk-
samhetsovergdng. Detta di det endast ir Férsta AP-fondens finan-
siella tillgdngar som dverfors och att dessa inte kan anses utgora en
ekonomisk enhet eller en sjilvstindig verksamhet.

Enligt de Mottagande fonderna stdds slutsatsen av ett flertal
faktorer varav de viktigaste ir:

o Verksamheten i Forsta AP-fonden, dvs. tillgdngsférvaltningen,
overfors inte.
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e De Mottagande fondernas verksamheter omfattar etablerade
organisationer, férvaltningsprocesser och systemstdd. Forvalt-
ningen av de tillgdngar som tas emot kommer av de Mottagande
fonderna kunna hanteras inom den befintliga verksamheten.

¢ De finansiella tillgdngar som forvaltas utgor ett resultat av verk-
samhetens beslut och inte en del av verksamheten.

¢ De finansiella tillgdngarna kommer att delas lika mellan de Mot-
tagande fonderna.

o I det fall enskilda medarbetare pd Férsta AP-fonden erbjuds
anstillning hos de ngon av de respektive Mottagande fonderna
kommer arbetsuppgifterna utgéras av specifika arbetsuppgifter
inom ramen for de respektive fondernas nuvarande organisation
och verksamhet. En anstillning 1 nigon av de Mottagande fon-
derna skulle sdledes inte vara att hirleda frin en 6verféring av
arbetsuppgifter fran Forsta AP-fonden.

De Mottagande fondernas dtgirder utifrin slutsatsen

Utifrén slutsatsen att Overféringen inte utgér en verksamhets-
overgdng och att anstillningarna pd Férsta AP-fonden dirmed inte
kommer 6verforas till de Mottagande fonderna har de Mottagande
fonderna genomfért Gversyner av sina respektive organisationer for
att resurs- och kompetensmaissigt anpassa sig till den 6kning 1 f6r-
valtat kapital som Overféringen kommer medfora. Dessa éversyner
har Tredje respektive Fjirde AP-fonden, utifrdn sina respektive
forutsittningar 1 form av kompetens- och resursbehov samt pensions-
avgdngar, utfort separat.

4.2 Uppsagning av avtal
4.2.1 Utredningens uppdrag

Utredningen ska bistd Fonderna med frigor som avser avtal hos
Forsta AP-fonden som inte ir direkt knutna till kapitalférvaltningen,
sdsom avtal f6r lokaler och IT-tjinster. I Kommittédirektivet anges
att detta ir avtal som i och med Overféringen behéver hanteras ps
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ett sitt som begrinsar kostnaderna. Utredaren ska bistd fonderna
i dessa frigor.'

4.2.2 Utredningens bistand

Forsta AP-fonden redovisade for Utredningen tidigt infor Over-
foéringen en sammanstillning 6ver fondens avtal, vilka som avsigs
sigas upp och vilka som avsdgs 6verlimnas till Fjirde AP-fonden,
samt hur man arbetat for att begrinsa kostnaderna. Totalt handlade
det om drygt 150 avtal. Omkring 80 av dessa kunde sigas upp innan
drsskiftet och omkring 70 avtal skulle 6verlimnas till Fjirde AP
fonden. Foér de avtal som skulle 6verlimnas dndrades kontrakts-
parten inte frin Forsta till Fjirde AP-fonden utan det var forvalt-
ningen av avtalen som 6vergick till Fjirde AP-fonden. Dirigenom
blev Forsta AP-fonden dven fortsittningsvis avtalspart.

Bland de avtal som skulle 6verlimnas terfanns Forsta AP-fondens
hyresavtal f6r kontorslokal med Vasakronan som férfaller forst 1
september 2027. I det fall som Vasakronan hittar en ny hyresgist
som flyttar in innan september 2027 kan avtalet avslutas tidigare.
Om inte, s loper det fram till forfallodatum. Fjirde AP-fonden
kommer under en 6vergdngsperiod att anvinda lokalerna, varfor en
rad andra avtal f6r kringtjinster sdsom, larm, el och stidning inte
kommer sigas upp direkt. En del av dessa avtal kommer behova
16pa dnda fram tills dess att hyresavtalet dr avlutat.

En kategori av avtal som 6verlimnats ir avtal som Fjirde AP-
fonden behover en begrinsad tid. Enligt Fjirde AP-fonden avser
dessa avtal tjinster/produkter som kommer anvindas for att full-
gora kvarvarande dtaganden vad giller rapportering av Forsta AP-
fondens verksamhet under 2025 samt dtaganden gentemot leveran-
torer och anstillda. En annan kategori utgors av avtal som avser
yanster/produkter som behdvs f6r att hantera den avskilda forvale-
ningen, innebirande att de kommer behévas under flera &r fram-
over. Exempel pd sddana tjinster ir ekonomisystem samt hus- och
depdbankstjinster.

Forsta och Fjirde AP-fonden har tillsammans kommit dverens
om vilka avtal som ska avslutas, respektive vilka avtal som avses
fortsitta nyttjas efter drsskiftet. Forsta AP-fonden utvirderade

! Kommittédirektivet, s. 3.
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direfter for varje avtal vilka alternativ for att avsluta avtalet som

fanns samt vilka kostnader de var férknippade med. I samtliga fall
dir det varit méjligt har avtalen avslutats 1 fortid 1 syfte att minska
kostnaden och underlitta administrationen.

Med nigot enstaka undantag har det ritt samsyn mellan Férsta
och Fjirde AP fonden om vilka avtal som skulle avslutas. Utred-
ningen har l6pande 6]t frigan om Férsta AP-fondens avtal och
hur dessa har hanterats. Fonderna har emellertid inte bett Utred-
ningen om ndgot sirskilt bistdnd med hanteringen av dessa. Mot
bakgrund av den beskrivning av hanteringen av avtalen som Utred-
ningen erhillit (frdn Forsta AP-fonden) och mot bakgrund av att
Utredningen under hela utredningsperioden har kunnat f6lja arbetet
med avtalen ir det Utredningens bedémning att hanteringen av
avtalen har skett pd ett aktsamt och kostnadseffektivt sitt.

4.3 Fordelning av tillgangarna
4.3.1 Uppdraget

Utredningen ska bistd Fonderna (i forsta hand Forsta AP-fonden)
med att bedoma for vilka tillgdngar det bor bli aktuellt att fréngd
principen om likadelning av tillgdngar.

4.3.2  Utgangpunkt - Propositionen

Enligt Propositionen ir utgingspunkten att Férsta AP-fondens
tillgdngar i storsta mojliga mén ska fordelas lika mellan Tredje och
Fjirde AP-fonden. Som exempel pd skil for att fringd principen
om likadelning nimns fall dir en likadelning skulle innebira att
ndgon av fonderna dverskrider gillande rostandelsbegrinsningar
1 noterade bolag.

4.3.3  Fordelning av tillgangarna

Nedan redovisas de fall i vilka principen om likadelning fringtts,
om samsyn har ritt mellan Fonderna och Utredningens bedém-
ning. Ingen avvikelse frin principen om likadelning har gjorts utifrin
reglerna om réstandelsbegrinsningar.
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Derivat som 6verfordes

De vanligaste borshandlade kontrakten (ETD) ir aktieterminer och
rinteterminer. Sdana fanns i1 Férsta AP-fondens portf6lj och kunde
med hjilp av clearingbankerna éverforas till de Mottagande fonderna.
Foérsta AP-fonden hade ocksé olika bilaterala OTC derivat (utan
clearing), varav merparten utgjordes av valutaswappar som alla genom
novering kunde éverforas till de Mottagande fonderna.

Vad giller de bérshandlade kontrakt (ETD) i form av aktieter-
miner som overfoérdes sd handlas de 1 poster som benimns kontrakt.
Innehav av udda antal kontrakt hanterades p& samma sitt som udda
antal handelsposter av aktier eller obligationer (se nedan), vilket
innebir en avvikelse frn principen om likadelning.

Vad giller valutaswapparna 6verfordes de till de Mottagande
fonderna med mélet att uppna en likaférdelning i termer av valuta-
exponering. Vissa avvikelser gjordes dock, dels di det inte ir limp-
ligt att dela pd enskilda derivatkontrakt, dels d& hinsyn togs till om
respektive motpart f6r derivaten var befintliga motparter hos de
Mottagande fonderna. Med beaktande av dessa parametrar gjordes
en uppdelning med mélsittningen att skapa en sd likvirdig valuta-
exponering som mojligt. Det lagstadgade kravet om valutaexpo-
nering paverkade inte férdelningen. De olikheter i orealiserat mark-
nadsvirde som uppstod mellan fonderna kompenserades med
statsobligationer och likvida medel.

Utredningen anser att samtliga ovan beskrivna avvikelser dr rim-
liga med hinsyn tll omstindigheterna.

Derivat som inte 6verférdes

Foérsta AP-fonden anvinde i sin férvaltning derivat som inte an-
vindes av de Mottagande fonderna, vilka de Mottagande fonderna
beslutade att Forsta AP-fonden skulle avveckla istillet fér att 6ver-
féra. Nedan finns en sammanstillning av de derivat som avveck-
lades i stillet for att 6verforas.

e Clearade OTC-derivat: Rinteswappar (IRS) och kreditdefault-
swappar (CDS).

o Bilaterala OTC-derivat (med undantag for valutaswapar som
dverfordes): T.ex. TRS (Total Return Swap).

29



Utredningens bistand i fragor relaterade till omorganisationen SOU 2026:11

e Borshandlade kontrakt (ETD): Valutaterminer.

Att dessa derivat avvecklades innebir att ingen férdelning skedde,
vilket utgdr en avvikelse frin principen om likadelning. Utredningen
anser att avvikelsen ir rimlig med hinsyn till omstindigheterna.

Den fértida avvecklingen har medfért en negativ pdverkan pd
Forsta AP-fondens forvaltningsresultat for redovisningsiret 2025,
vilket beskrivs nirmare i avsnittet 5.4.2 Pdverkan pd forvaltnings-
resultatet for 2025.

Innehav med udda antal aktier eller obligationer

En fordelning av ett innehav i lika delar forutsitter att innehavet
utgdrs av ett jimnt antal handelsposter (en aktie f6r aktieinnehav
eller minsta nominella handelsbara belopp for obligationer). I de
fall innehaven utgjordes av ett udda antal handelposter gjordes for
Fjirde AP-fonden en avrundning till nirmaste hégre handelspost
av den vid division med tvd erhdllna kvoten. Fér Tredje AP-fonden
gjordes i stillet en avrundning till nirmaste ligre handelspost. Han-
teringen kring avrundningsprincipen var en verenskommelse mellan
de Mottagande fonderna. For att uppnd en virdemaissig likadelning
kompenserades Tredje AP-fonden med likvida medel motsvarande
skillnaden. I detta fall fanns det inte ndgot alternativ till att gora
avsteg fran principen om likadelning. Fonderna och Utredningen
har haft samsyn om detta.

Tillgdngar i avskild f6rvaltning

Som beskrivits tidigare i detta slutbetinkande redovisade Utred-
ningen i Delbetinkandet ett forslag om vilka tillgdngar som ska
forvaltas avskilt. Ett regeringsbeslut som var i linje med férslaget
togs 13 november 2025. Bland de tillgdngar som ska férvaltas avskilt
finns tre kategorier av tillgdngar; tillgdngar som inte kan éverforas,
tillgngar som inte bor dverforas och tillgingar som inte hinner éver-
foras, men som kommer 6verforas.

Vad giller kategorierna inte kan verforas ir det oklart om de
tillgdngarna i framtiden kommer kunna 6verforas eller om de pa
ndgot vis kommer att kunna avvecklas. Vad giller kategorin inte bér
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dverfdras, varav merparten utgors av 1) onoterade tillgdngar som
har kort dterstiende 16ptid och 2) onoterade tillgidngar dir kost-
naden forknippad med flytt 1 forhillande till nyttan dr for hog eller
dir det foreligger en for hog risk for att kostnaden férknippad med
flytt ska bli for hog 1 forhillande till nyttan, ir det tillgingar som
inte avsigs 6verforas. Totalt summerade virdet {or de tillgdngar inom
kategorierna inte kan och inte bér till som inte dverfordes till om-
kring 600 miljoner kronor respektive 4 miljarder kronor. Dessa
tillgdngar utgjorde avsteg frin principen om likadelning.

I kategorin inte hinner 6verféras, men som ska dverféras fanns
efter drsskiftet tillgdngar om ett totalt virde om cirka 4 miljarder kro-
nor. Fram tills det att de 6verfors, vilket forvintas ske inom en
period av 12 minader, utgor dven dessa ett avsteg frin principen
om likadelning.

Efter det att Utredningen limnade in Delbetinkandet identifierade
de Mottagande fonderna ytterligare tillgdngar som kan behova for-
valtas avskilt. Utredningen 6verlimnade dirfér till regeringen 1 decem-
ber 2025 en begiran om beslut om méjlighet att 4ven kunna for-
valta dessa tillgdngar avskilt. Regeringen fattade den 18 december
beslut i enlighet med begiran. De tillgingar som omfattades var
1) cirka 10 aktier som handlas pd marknader de Mottagande fon-
derna inte hade 6ppnat hos sin depdbank, 2) aktieindexterminer,
3) valutaterminer (dessa har de Mottagande fonderna efter det att
begiran limnades in beslutat att dverfora) och 4) likvida medel samt
svenska statspapper som dels behovs f6r att kunna stilla sikerheter
for derivat, dels f6r kvarvarande dtaganden avseende andra tillgingar
som kom att ingd 1 den avskilda férvaltningen. Virdet pd dessa till-
gdngar var av mindre storlek.

Totalt virde f6r de tillgdngar som férvaras avskilt uppgick efter
drsskiftet till omkring 9 miljarder kronor.

4.4 Overféring av kompetens
44.1 Utredningens uppdrag

I Kommittédirektivet finns inget explicit uppdrag till Utredningen
att utvirdera om ndgon kompetensoverforing skett och beskriva
hur den 1 s8 fall gitt till. Det konstateras dock 1 Propositionen
och i andra sammanhang att det dr angeliget att reformen genom-
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fors pa ett sddant sitt att den kompetens som finns i Férsta AP-
fonden tas tillvara. Utredningen har dirfor dven valt att bedéma
om och hur detta har beaktats av Fonderna.

4.4.2 Genomford kompetenséverforing

Som framgdr av avsnittet Utredningens genomférande etablerade
de Mottagande fonderna en sirskild projektorganisation for Over-
foringen i vilken bdde Forsta AP-fonden och de Mottagande fon-
derna deltog. Projektorganisationen arbetade frin borjan av andra
kvartalet 2025 med att forbereda Overféringen. Arbetet som var
uppdelat i fyra arbetsstrémmar, 1) Overféring av tillgingar, 2) Orga-
nisation och kompetens, 3) Operationella Férberedelser och 4) Av-
skild f6rvaltning inklusive kvarvarande dtaganden, innebar 1 sig en
kompetensoverforing, sirskilt 1 form av éverféring av kunskap om
de olika onoterade innehaven.

Som en del av projektarbetet genomférdes ocksa sirskilda over-
limningsmoten mellan medarbetare pd Forsta AP-fonden och de
Mottagande fonderna gillande specifika moment infér verlim-
ningen. Sidana sirskilda insatser skedde bland annat inom omridena
ekonomi, back-office, system och IT.

De Mottagande fonderna anstillde ocks3 ett antal personer frin
Forsta AP-fonden. Vid tidpunkten f6r detta betinkandes éver-
limnande uppgar antalet anstillningar till 16 personer, samt dirtill
fem konsultanstillningar. Detta ir personer som de Mottagande
fonderna utifrin ordinarie anstillningsrutiner ansdg ha limplig kom-
petens for att kunna utgora en del av den resursstirkning som de
Mottagande fonderna behévde gora givet det storre kapital som
de i och med Overféringen kommer behéva forvalta. Att de Mot-
tagande fonderna anstillde personer frin Forsta AP-fonden som
ska arbeta enligt de Mottagande Fondernas befintliga processer och
rutiner och med befintliga system utgér enligt de Mottagande fon-
derna en resursférstirkning och inte en kompetenséverforing.

Vissa av dessa personer fick dock initialt, under en kortare period
efter arsskiftet, arbeta med Overforingen, vilket enligt de Mottagande
fonderna var ett sammanhang dir deras kunskap om processer, sy-
stem, IT-plattform pd Forsta AP-fonden behdvdes. I denna tempo-
rira roll kom de siledes att bidra med kompetenséverféring.
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Utredningens uppfattning ir att sdvil Férsta AP-fonden som de
Mottagande fonderna avseende avskild forvaltning och kvarvarande
dtaganden pd ett tillfredsstillande sitt beaktat frdgan om kompetens-
dverforing.
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5 Konsekvensanalys kostnader

5.1 Utredningens uppdrag

Kommittédirektivet berér omridet kostnader i flera olika samman-
hang. Exempelvis anges i samband med att uppdraget att ge forslag
om kostnadsférdelning beskrivs att Utredningen sirskilt ska analysera
och beakta att omorganisationen sker pd ett sd kostnadsrestriktivt
och kostnadseffektivt sitt som mojligt.

Efter avstimning med Regeringskansliet om hur Kommittédirek-
tivet ska tolkas och vad som dr Utredningens uppgift har Utred-
ningen utfért en skattning av den totala kostnaden for Overforingen
samt en analys av om Overféringen gjorts pi ett kostnadseffektivt
sitt. Den f6rstirkning i personal och andra resurser som kommer
krivas for att forvalta ett storre kapital hos de Mottagande fonderna
”going concern” omfattas sdledes inte av skattningen.

I sammanhanget kan nimnas att Kommittédirektivet ocksd om-
fattar att genomféra en konsekvensanalys avseende den avskilda
forvaltningen med avseende pd bland annat kostnader. En sddan
analys redovisades i1 Delbetinkandet. Den analysen var begrinsad
till kostnader for den avskilda férvaltningen 1 forhéllande till vad
kostnaden blivit om de tillgdngar som foreslogs forvaltas avskilt 1
stillet skulle ha 6verforts direkt. Utredningens slutsats var att den
avskilda forvaltningen inte innebir nigon materiell merkostnad.

5.2 Skattning kostnader for genomférandet
av Overféringen

Den totala kostnaden fér Overforingen skattas till 243 miljoner kro-
nor. Utredningen har valt att dela in den totala kostnaden 1 kostnader
foér upphérandet av Forsta AP-Fondens verksamhet och kostnader
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for genomférandet av Overforingen, uppgiende till 161 respektive
82 miljoner kronor.

5.2.1 Upphorandekostnader Férsta AP-fonden

Med upphorandekostnader avses dels ”extraordinira” kostnader
hos Forsta AP-fonden hinférliga till Overféringen, dels “ordinarie”
kostnader hos Forsta AP-fonden kopplade till avtal som trots att
Overféringen dger rum vid arsskiftet fortloper efter irsskiftet.
Utredningen har med stéd av Férsta AP-fonden genomfort en
skattning av Upphérandekostnader. Skattningen redovisas i tabellen

nedan.
Tabell 5.1

Typ av kostnad Mnkr
Omstallningskostnader for personal, omstéllningsaktiviteter och Utredningen 109
Kostnader for uppsagda avtal efter arsskiftet samt uppskattning av kostnader 46
for avtal for avskild forvaltning (2026—2031)

Kostnader hanforliga till i fortid uppsagda avtal 6
Totalt 161

Merparten av kostnaderna hinférliga till Overféringen utgérs av
omstillningskostnader f6r Forsta AP-fondens personal. Kostnaden
for personal dr en konsekvens av det omstillningsstod som tagits
fram av Forsta AP-fonden som ett resultat av det arbetsrittsliga
beslut som fattats av de Mottagande fonderna.

Som framgir av avsnitt 4.2 Uppsdgning av avtal dverlimnade
Forsta AP-fonden ett antal avtal {6r forvaltning till Fjirde AP-fonden.
Detta ir dels avtal som det varit mer kostnadseffektivt att 1ita 16pa
till férfallodatum in att siga upp 1 fortid, dels avtal som behovs for
den avskilda forvaltningen. Den storsta posten bland dessa kost-
nader utgdrs av hyresavtalet med Vasakronan som férfaller forst 1
september 2027. Avtal som behévs {6r den avskilda férvaltningen
avser bland annat depdbank och ekonomisystem.
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5.2.2  Mottagande fonders kostnader for genomférandet
av Overféringen

Med éverféringskostnader avses de Mottagande fondernas kost-
nader for forberedelser, sjilva Overforingen och det efterarbete
som krivs i form av upprittande av drsredovisning f6r Forsta AP-
fonden samt avveckling av vissa system med mera. Overféringen
utloser ocks? att vissa skatter realiseras och vissa avgifter till myn-
digheter. Nedan f6ljer en sammanstillning av de uppskattade kost-
naderna.

Tabell 5.2

Kostnader Mnkr
Forberedande arbete 59
Overforingen 1
Efterarbete 10
Skatter och avgifter 12
Totalt: 82

Forberedande arbete

I avsnitt 2. Utredningens genomforande beskrivs den projektorga-
nisation som Fonderna etablerat och de arbetsstrémmar som pro-
jektet omfattar. Som framgar ir det ett flertal frigor som behovts
hanteras, involverande bide interna och externa resurser i form

av bland annat projektledning och ridgivning. En betydande andel
av den externa ridgivningen har avsett juridiska frigor sdsom ind-
ringar av avtal, vilka frimst varit kopplade till 6verféringen av onote-
rade tillgdngar. Extern rddgivning har ocks3 anlitats 1 personal- och
redovisningsfrdgor (se avsnitten 4.1 Personalfrdgor och 5.4.1 Redo-
visning av utgifter) och frin systemleverantorer.

Overfoéringen

Vid lagens ikrafttridande kommer Forsta AP-fondens tillgdngar
och kvarvarande &taganden att verforas till Tredje och Fjirde AP-
fonderna.
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Overféringen kommer att kriva vissa personella resurser p3 var
och en av Fonderna for att hantera Overforingen i respektive system-
miljé och gentemot respektive depibank.

Fjirde AP-fonden, som vid &rsskiftet dvertar ansvaret for den
avskilda forvaltningen och kvarvarande 8taganden 1 Férsta AP-
fonden, har sikerstillt de tillfilliga personella resurser som behévs
pd Forsta AP-fonden for att hantera 6verféringen av tillgdngar och
forpliktelser direkt efter drsskiftet. De funktioner som kommer att
involveras ir 1 huvudsak Business Operations, Ekonomi, System-
forvaltning, IT-utveckling och IT-drift.

De ullfilliga resurser som kommer att hantera éverféringen av
tillgdngar frin Forsta AP-fonden utgors 1 huvudsak av anstillda 1
Tredje och Fjirde AP-fonderna. Ett visst konsultstod kommer att
anvindas fér Overforingen och kostnaden for det forvintas uppgd
till knappt 1 miljon kronor.

Efterarbete

Fjirde AP-fonden kommer, utéver att ansvara f6r den avskilda for-
valtningen, dven hantera kvarvarande dtaganden fér Forsta AP-
fonden, vilka bland annat omfattar upprittande av drsredovisning
for Forsta AP-fonden och dess dotterbolag for 2025 och framét,
myndighetsrapportering och deklaration. Som beskrivs 1 avsnitt 4.2
Uppsigning av avtal kommer ocksd ansvaret f6r att avveckla en del
tjdnster 1 termer av bland annat system och lokal att ligga Fjirde
AP-fonden, vilka ir tjinster som endast kommer anvindas 6ver en
overgdngsperiod 1 syfte att uppfylla kvarvarande dtaganden 1 Forsta
AP-fonden, for att direfter behova avvecklas. Fjirde AP-fonden
kommer ocksd behéva administrera utbetalning av omstillnings-
stod for personalen pd Forsta AP-fonden som sigs upp. Den till-
filliga resursforstirkning som behévs for att genomféra dessa
tgirder kommer dels att 16sas med befintlig personal frdn de Mot-
tagande fonderna, dels med konsulter. Kostnaden fér anvindande
av konsulter for detta indamal skattas av de Mottagande fonderna
uppgd till omkring 10 miljoner kronor, vilket frimst utgérs av kost-
nader for att avveckla Forsta AP-fondens system och kontor.
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Skatter och avgifter

Skatter och avgifter avser stimpelskatter 1 Frankrike och Hong Kong
om 10 respektive 2 miljoner kronor.

5.3 Bedémning kostnadseffektivitet

Enligt Utredningens direktiv ska Utredningen bedéma om éver-
foringen av Forsta AP-Fondens tillgdngar till Tredje och Fjirde
AP-fonden sker kostnadseffektivt. Utredningen konstaterar att
den del av de totala kostnaderna fér Overforingen som enligt termi-
nologin ovan utgérs av 6verféringskostnader till del bestimts av
vilken modell {6r dverféring som kommit att anvindas. Utredningen
har kommit till slutsatsen att valet av 6verféringsmodell, dvs. att sd
l&ngt som mojligt dela upp innehaven i lika delar mellan de Mot-
tagande Fonderna sannolikt har inneburit hogre transaktions- och
dverforingskostnader dn om tillgingarna férdelats lika med utgings-
punke i tillgingarnas virde (giller de onoterade innehaven). Den
valda modellen har inneburit att ett storre antal samtycken och av-
talsférhandlingar har varit nédvindiga dn vad som 1 annat fall hade
krivts. D dessa innefattar en hogre grad av externa kostnader for
juridiskt bitride med mera ir det Utredningens uppfattning att den
valda modellen dirmed sannolikt ir en mer kostsam éverforings-
modell in vad som var alternativet. Hur mycket dyrare modellen
har varit dr dock svirt att bedéma, d& ndgon alternativ kostnads-
berikning inte har gjorts och en sddan sannolikt skulle vara behiftad
med stor osikerhet om den skulle goras i efterhand. Utéver detta
konstaterar Utredningen att dessa kostnader inte utgjort den storsta
kostnadsposten utan att denna utgors av personalkostnader hin-
forliga till Forsta AP-fonden. Sammantaget har Utredningen inte
identifierat nigot som talar for att processen, givet den valda éver-
foringsmodellen, inte har hanterats pd ett aktsamt sitt av sdvil Forsta
AP-fonden som de Mottagande Fonderna.
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5.4 For Férsta AP-fonden relaterade fragor
5.4.1 Redovisning av utgifter

En viktig friga for drsredovisningen 2025 fér Forsta AP-fonden var
hur de utgifter som fortsitter att l6pa efter 2025 ska bokféras, som
fortsatt I16pande kostnader eller som avsittningar i bokslutet 2025.
For att reda ut denna friga har Fonderna tillsammans med Andra
och Sjitte AP-fonden anlitat extern redovisningsrddgivare, Deloitte.
Fonderna har ocks diskuterat frigan med Utredningen som ocksd
haft ett méte med Deloitte. D3 det inte ir en direkt kostnadsfriga
utan en friga om hur utgifter ska periodiseras i enlighet med gillande
redovisningsregler har Utredningen valt att inte ta stillning 1 frigan
da den inte har nigon paverkan pd pensionssystemet 1 sin helhet.
Utredningen har samritt frigorna med Fondernas revisor som delar
denna uppfattning.

5.4.2  Paverkan pa férvaltningsresultatet for 2025

Som framgar av avsnittet 4.3.3 Fordelning av tillgingarna har Forsta
AP-fonden efter beslut av de Mottagande fonderna avvecklat sidana
derivat som de Mottagande fonderna inte anvint eller har {6r avsikt
att anvinda i sin forvaltning. Férsta AP-fonden har ocksd som ett
steg 1 de operativa forberedelserna gjort vissa andra anpassningar
av portfoljen for att underlitta 6verforingen. For att minimera for-
indringar i exponeringar valde Foérsta AP-fonden att genomfora
dessa dtgirder s& sent som mojligt innan 4rsskiftet. Den fértida av-
vecklingen av derivat och de genomférda anpassningarna har dock
gett upphov till en negativ resultatpdverkan. Denna negativa resultat-
paverkan ir enligt Utredningen inte att se som en direkt kostnad
hinforlig till Overféringen i sig, utan en kostnad som uppstitt som
foljd av vissa forvaltningsbeslut. Den negativa resultatpdverkan dr
vad Utredningen forstdr inte férsumbar.
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Kommittédirektiv 2025:32

Overforing av Forsta AP-fondens verksamhet
och tillgangar till Tredje och Fjarde AP-fonderna

Beslut vid regeringssammantride den 20 mars 2025

Sammanfattning

En sirskild utredare, som ska fungera som samordnare, ska bistd
Forsta, Tredje och Fjirde AP-fondernaien omorganisation som inne-
bir att Forsta AP-fondens verksamhet och tillgdngar fors 6ver till
Tredje och Fjirde AP-fonderna. Samordnaren ska ocks3, i samrid med
fonderna, foresld for regeringen vilka tillgdngar som ska forvaltas
avskilt frdn 6vriga tillgdngar.

Samordnaren ska bl.a.

e isamrdd med Forsta, Tredje och Fjirde AP-fonderna limna fér-
slag till regeringen pa vilka tillgdngar som ska férvaltas avskilt frin
ovriga tillgdngar,

o bistd Forsta, Tredje och Fjirde AP-fonderna i vissa frigor till foljd
av omorganisationen, t.ex. nir det giller personalfrigor och avtal
som inte dr hinférliga till kapitalférvaltningen, sdsom hyra av
lokal och olika tjinster, och

o foresld hur kostnaderna fér genomférandet av omorganisationen

ska fordelas mellan fonderna.

Samordnaren ska i en delrapport senast den 30 september 2025, i
samrdd med fonderna, foresld for Regeringskansliet (Finansdeparte-
mentet) vilka tillgdngar som ska férvaltas avskilt frin 6vriga tillgdngar.
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Uppdraget i vrigt ska slutredovisas till Regeringskansliet (Finans-
departementet) senast den 16 februari 2026.

Uppdraget att bistd i genomférandet av en effektivare
forvaltning av buffertkapitalet

Regeringens forslag

Regeringen 6verlimnade den 18 mars 2025 en proposition till riksdagen
om en effektivare férvaltning av buffertkapitalet (prop. 2024/25:133).
I propositionen foreslds bl.a. att Férsta AP-fondens verksamhet och
tillgdngar ska féras 6ver till Tredje och Fjirde AP-fonderna. Det fore-
slds ocks3 att Sjitte AP-fondens verksamhet och tillgdngar ska foras
over till Andra AP-fonden. Forslagen syftar i huvudsak till att genom
omorganisationerna realisera synergieffekter, skalférdelar och kost-
nadsbesparingar.

Omorganisationen av Forsta, Tredje och Fjirde AP-fonderna
Overforing av tillgdngar och forpliktelser

I propositionen anges bl.a. foljande. Fokus vid genomférandet av
omorganisationen bor ligga pd de AP-fonder som tillgingar och for-
pliktelser ska foras dver till, 1 detta fall Tredje och Fjirde AP-fon-
derna, och de fonderna bor ges s3 goda forutsittningar som méjligt
for att anpassa den befintliga verksamheten 1 den min det behévs.
Det ir dessa fonder som har bist kunskap om verksamheten och vad
som krivs for att de ska kunna ta emot tillgdngar och férpliktelser.
Likvil dr det den fond som ska upphora med sin verksambhet, 1 detta
fall Férsta AP-fonden, som har bist kunskap om de enskilda ull-
gdngarna och forpliktelserna. Det mest limpliga dr att Forsta, Tredje
och Fjirde AP-fonderna tillsammans ansvarar f6r genomférandet.
Vid sidan av detta bor en samordnare {4 1 uppdrag att bistd fonderna
med genomfdrandet av omorganisationen.

Vid férdelningen av tillgdngarna ir utgdngspunkten att de 1 storsta
mdjliga min ska férdelas lika mellan Tredje och Fjirde AP-fonderna.
I propositionen foreslds vissa justeringar av AP-fondernas rostandels-
begrinsningar nir det giller onoterade féretag. Justeringarna syftar
till att dels méjliggdra en sddan likadelning, dels se till att AP-fon-
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derna iven efter omorganisationen kan bedriva samma placerings-
verksamhet som i dag. Det f6reslds dock inte ndgon dndring av rost-
andelsbegrinsningen nir det giller noterade bolag. I undantagsfall
skulle ndgon av AP-fonderna vid en likadelning kunna komma att
overskrida denna begrinsning. Detta kan dock undvikas genom att
fonderna i enstaka fall fringdr principen om likadelning och 1 stillet
fordelar tillgingarna mellan Tredje och Fjirde AP-fonderna si att
ingen av fonderna éverskrider begrinsningen. I gillande lagstiftning
finns dven bestimmelser om hanteringen av en situation d& en be-
grinsning tillfilligt 6verskrids. Som framgir ovan ir det Forsta AP-
fonden som har bist kunskap om de enskilda tillg&ngarna och fér-
pliktelserna. Det ska dirmed vara Férsta AP-fonden som i férsta hand
ska ansvara for fordelningen av tillgdngarna. Samordnaren ska dock
bistd Foérsta AP-fonden 1 detta. Det innefattar dven att bedéma for
vilka tillgingar det bor bli aktuellt att fringd principen om lika-
delning.

Ovriga frigor till f6ljd av omorganisationen

Omorganisationen kommer att aktualisera en rad olika frigor, t.ex.
olika personalfrigor. Det ir AP-fonderna, som organisatoriskt fri-
stdende myndigheter och i egenskap av arbetsgivare, som har ansvaret
for dessa frigor. Det handlar bl.a. om att ta stillning till de arbetsritts-
liga frdgor som uppkommer och att se till att omorganisationen ge-
nomférs i enlighet med gillande regler. Myndigheterna ska beakta
6 b § lagen (1982:80) om anstillningsskydd. Hos Forsta AP-fonden
féorekommer ocks3 gillande avtal som inte ir direkt knutna till fon-
dens kapitalférvaltning. Det ir t.ex. avtal om lokalhyra och om olika
tjinster sdsom it-tjinster och lokalvird. Dessa avtal behover hante-
ras. Det kan innebira att avtal sigs upp 1 fortid. Detta bor goras pd
ett sitt som begrinsar kostnaderna. Samordnaren ska bistd AP-fon-
derna i dessa frigor.

Tillgdngar som ska forvaltas avskilt fran ovriga tillgingar

Nir pensionsreformen genomférdes &r 2000 beslutade regeringen
att vissa tillgdngar skulle avskiljas frén 6vriga tillgdngar och hanteras
sirskilt 1s.k. avvecklingsportféljer. Det gillde tillgdngar som av olika
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skil inte kunde avvecklas eller 6verféras vid tidpunkten f6r genom-
forandet (prop. 1999/2000:46 s. 138-139). Aven nu kommer vissa
tillgdngar inte att kunna foras 6ver eller avyttras vid den tidpunkt d&
verksamheten 1 Forsta AP-fonden ska upphéra. Det kan bero pd att
det inte dr mojligt med en Sverforing eftersom en extern forvaltare
eller andra inblandade aktorer inte godkinner en overforing. Till-
gdngar kan ocks3 vara féremil for sanktioner som férhindrar éver-
foring eller avyttring. Dirutéver kan det uppstd situationer dir det
visserligen ir mojligt, men inte limpligt, att dverfora eller avyttra en
tillgdng, t.ex. vid omotiverat hoga kostnader fér dverforingen eller
om ett avtal l6per ut 1 nira anslutning till ikrafttridandet. T samtliga
dessa fall finns det mojlighet att 1 stillet forvalta tillgdngarna avskile
frén 6vriga tillgingar. Enligt férslagen i propositionen (prop. 2024/
25:133) ska regeringen fa besluta vilka tillgingar som ska férvaltas
avskilt frén 6vriga tillgdngar. Ett sidant beslut ska fattas efter forslag
frdn berorda AP-fonder och samordnaren. Som framgar ovan ir det
Forsta AP-fonden som har bist kunskap om de enskilda tillgdngarna.
Det ir dock Fjirde AP-fonden som ska férvalta de tllgingar som
avskiljs frin 6vriga tillgingar. Aven Tredje AP-fonden berérs efter-
som de medel och tillgingar som blir tillgingliga efter att ha fér-
valtats avskilt ska foras éver till bdde Tredje och Fjirde AP-fonderna.
Samordnaren ska 1 samrdd med Forsta, Tredje och Fjirde AP-fon-
derna limna férslag till regeringen pa vilka tillgdngar som ska for-
valtas avskilt frdn dvriga tillgdngar.

Nir det giller vilka tillgdngar som ska forvaltas avskilt frén 6vriga
tillgdngar ska samordnaren noga 6verviga konsekvenserna av att en
tillgdng inte dverfors. For- och nackdelar med att en tillging forvaltas
avskilt ska analyseras. Detta innefattar dven en analys och bedémning
av de kostnader som ir férenade med att forvalta tillgingarna avskilt
respektive med ovriga tillgingar. Vidare ska samordnaren bedéma
om och i s8 fall nir det ir mojligt att dverfora en tillgdng, antingen
genom att sjilva tillgingen fors dver eller genom att tillgingen av-
vecklas och influtna medel f6rs 6ver. I den mén det dr mojligt ska
samordnaren uppskatta de kostnader som kan uppkomma om en
tillgdng inte forvaltas avskilt frdn 6vriga tillgdngar.
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Behov av ytterligare lagindringar

Som anges 1 propositionen ir det av vikt att AP-fonderna, dven efter
omorganisationen, kan bedriva samma investeringsverksamhet som
i dag. Det foreslds dirfor vissa justeringar av placeringsreglerna for
AP-fonderna. Om det under genomférandet av omorganisationen
likvil uppstdr behov av ytterligare lagindringar, ska samordnaren fore-
sld sddana dndringar.

Samarbete med samordnaren for omorganisationen

av Andra och Sjitte AP-fonderna

Som framgar ovan féreslds 1 propositionen dven att Sjitte AP-fon-
dens verksamhet och tillgdngar ska féras éver till Andra AP-fonden
och att en samordnare ska bistd de fonderna (dir. 2025:33). Uppdra-
gen har dock tydliga beréringspunkter och omorganisationerna bér,
s& 18ngt det dr mojligt, behandlas lika. Samordnaren f6r Forsta, Tredje
och Fjirde AP-fonderna ska dirfér bedriva sitt arbete 1 nira sam-
arbete med den samordnare som har motsvarande uppdrag fér Andra
och Sjitte AP-fonderna.

Hanteringen av kostnaderna for genomférandet

Omorganisationen bor ske pd ett sd kostnadsrestriktivt och kost-
nadseffektivt sitt som mojligt. Kostnader hinférliga till att verksam-
heten 1 Forsta AP-fonden upphér och att tillgdngar och férpliktelser
fors over till Tredje och Fjirde AP-fonderna ska betalas med fond-
medel. Det giller dven kostnaderna f6r samordnaren. I de flesta fallen
beléper sddana kostnader direkt pd nigon av fonderna, t.ex. kostna-
der direkt hinforliga till att en tillgdng dverférs. Det kan ocksd upp-
komma vissa kostnader kopplade till de tillgdngar som ska forvaltas
avskilt frén 6vriga tillgdngar och revision. Kostnaden f6r samordna-
ren kommer initialt belasta Regeringskansliet for att sedan vidare-
faktureras till AP-fonderna. Schablon f6r administrativa kostnader
kommer att ingd i faktureringen. I propositionen foreslds att reger-
ingen ska f3 besluta om hur kostnader for genomférandet av omorga-
nisationen ska férdelas mellan AP-fonderna. Samordnaren bér dirfor
foresld hur kostnaderna f6r omorganisationen ska férdelas. Samord-
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naren ska d& sirskilt analysera och beakta att omorganisationen bér
ske pd ett s8 kostnadsrestriktivt och kostnadseffektivt sitt som mojligt.
Samordnaren ska dirfor

o bistd Forsta, Tredje och Fjirde AP-fonderna i genomférandet av
omorganisationen, inbegripet att beakta att omorganisationen ska
genomforas pd ett sd kostnadsrestriktivt och kostnadseffektivt
sitt som mojligt,

e isamrdd med Férsta, Tredje och Fjirde AP-fonderna limna fér-
slag till regeringen pa vilka tillgdngar som ska forvaltas avskilt frin
ovriga tillgdngar, inbegripet att éverviga konsekvenser och for-
och nackdelar med att en tillgdng avskiljs respektive inte avskiljs,
att beakta de kostnader som ir férenade med att forvalta till-
gdngarna avskilt respektive med 6vriga tillgingar samt att bedéma
om och 1 s3 fall nir det kan bli mojligt att 6verfora en tllging,

o bistd Forsta, Tredje och Fjirde AP-fonderna vid hantering av
personalfrdgor och avtal som inte dr hinforliga till kapitalforvale-
ningen, sdsom hyra av lokal och olika tjinster,

¢ vid behov limna nédvindiga forfattningsférslag, och

o foresld hur kostnaderna fér genomférandet av omorganisationen
ska fordelas mellan fonderna.

Kontakter och redovisning av uppdraget

Uppdraget ska genomforas i nira samarbete med Férsta, Tredje och
Fjirde AP-fonderna och den samordnare som utses for att genom-
fora motsvarande uppdrag f6r Andra och Sjitte AP-fonderna.

Samordnaren ska l6pande informera Regeringskansliet (Finans-
departementet) om arbetet. Samordnaren ska dven hilla sig informe-
rad om och beakta annat relevant arbete som bedrivs inom Regerings-
kansliet.

Samordnaren ska, 1 den utstrickning som det bedoms limpligt,
ha en dialog med och inhimta upplysningar frén berérda myndig-
heter, exempelvis Arbetsgivarverket, niringslivet och andra som be-
rors av uppdraget.

Uppdraget att 1 samrd med fonderna, f6resl for Regeringskansliet
(Finansdepartementet) vilka tillgdngar som ska férvaltas avskilt frén

46



SOU 2026:11 Bilaga 1

ovriga tillgdngar ska redovisas 1 ett delbetinkande senast den 30 sep-
tember 2025.
Uppdraget 1 vrigt ska redovisas senast den 16 februari 2026.

(Finansdepartementet)
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ett pedagogiskt ledarskap. U.
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m.m. Fi.

. En nationell digital infrastruktur i

hilso- och sjukvirden. Styrning med
tydliga roller och ansvar {6r aktdrerna.

S.

. Forstirkt uppféljning och utvirdering

av folkhilsopolitiken.

Del It Effektivare folkhilsoinsatser
genom hilsoekonomiska analyser.
Del II: Utvirdering av alkohol-
politikens styrmedel. S.

. Rittssiker samhillsvird for barn och

unga. S.

. Registrering av EES-medborgare. Ju.
10.

Okade majligheter till tillgingsinriktad
brottsbekimpning. Del 1 och 2. Ju.
Om &verféring av Forsta AP-fondens

verksamhet och tillgdngar till Tredje
och Fjirde AP-fonderna. Fi.
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Systematisk férteckning

Arbetsmarknadsdepartementet

Genomférande av plattformsdirektivet. [3]

Finansdepartementet

Skatteincitament fér forskning och ut-
veckling — ett nytt incitament baserat
pd utgifter f6r FoU-personal. [1]

Utvidgad avdragsritt {6r sponsring m.m.
(5]

Om 6verféring av Forsta AP-fondens
verksamhet och tillgingar till Tredje

och Fjirde AP-fonderna. [11]

Justitiedepartementet
710 miljoner skil till reformer. [2]
Registrering av EES-medborgare. [9]

Okade méjligheter till tillgingsinriktad
brottsbekimpning. Del 1 och 2. [10]

Socialdepartementet

En nationell digital infrastruktur i hilso-
och sjukvérden. Styrning med tydliga
roller och ansvar fér aktérerna. [6]

Forstirkt uppféljning och utvirdering
av folkhilsopolitiken.

Del I: Effektivare folkhilsoinsatser
genom hilsoekonomiska analyser.
Del II: Utvirdering av alkohol-
politikens styrmedel. [7]

Rittssiker samhillsvird for barn och
unga. [8]

Utbildningsdepartementet

Rektor i fokus — férutsittningar for
ett pedagogiskt ledarskap. [4]
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