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Remissvar over delbetankande SOU 2025:105 (dnr Fi2025/01805)

Fjarde AP-fonden ("AP4") lamnar hdarmed sitt remissvar 6ver delbetankande SOU 2025:105 (dnr
Fi2025/01805) ("Delbetankandet”).

Sammanfattning — Propositionen och delbetankandet ger god och tillracklig vagledning

AP4 anser att lagtextens formuleringar och forarbetena i proposition 2024/25:133 En effektivare férvaltning
av buffertkapitalet ("Propositionen”), i kombination med de mer detaljerade riktlinjer som Delbetdnkandet
ger, innebér ett tydligt uppdrag till AP-fonderna att saval ansvara for som att genomféra den 6verforing av
tillgdngar och forpliktelser fran AP1 till AP3 och AP4 vid arsskiftet 2025/26.

AP4 vill dven betona tydligheten i det uppdrag som AP4 ges att forvalta de avskilda tillgadngarna efter
arsskiftet. Propositionen tillsammans med Delbetédnkande ger klara och tillréckliga riktlinjer at AP4 for att
hantera uppdraget att forvalta avskilda tillgangar efter arsskiftet 2025/26 till storsta nytta for
inkomstpensionssystemet. Uppdragsbeskrivning och de placeringsregler som AP4 har att folja ger tillracklig
vagledning och samtidigt tillrdckliga frinetsgrader for att pa ett effektivt satt utfora uppdraget, att forvalta,
avveckla och dverfora avskilda tillgangar eller likvida medel till AP3 och AP4, att operativt hantera
eventuella risker i den avskilda portféljen samt att genomfdra forvaltning och avveckling pa ett
kostnadseffektivt satt.

Gott samarbete med utredaren och de 6vriga berorda AP-fonderna

AP4 vill inledningsvis tacka den sarskilde utredaren Niklas Johansson och utredningens sekreterare Martin
Janhall for ett gott samarbete och lyhordhet for de synpunkter fran de berérda AP-fonderna vad galler det
praktiska genomforandet av konsolideringen. Utredaren har haft en dialog med saval AP4:s styrelse och vd
som projektorganisationen fran berérda AP-fonder som nu férbereder dverféringen av tillgdngar och
forpliktelser.

AP4 vill dven tacka de 6vriga berérda AP-fonderna — Férsta AP-fonden ("AP1") och Tredje AP-fonden
("AP3") — for samarbete sinsemellan respektive med utredaren i férberedelserna infér den kommande
overforingen av tillgangar och forpliktelser fran AP1 till AP3 och AP4.
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Delbetinkandet beskriver vl hur arbetet har organiserats och utforts

AP4 instammer i Delbetankandets beskrivning av hur arbetet mellan utredningen och de berérda AP-
fonderna har organiserats och genomférts. AP-fonderna har beretts maojlighet att ge sina respektive
synpunkter pa konsolideringen, vilka ocksa aterges nyanserat och objektivt i Delbetankandet.

God avviagning mellan 6vergripande principer och detaljerade instruktioner i Delbetidnkandet

AP4 anser att Delbetdnkandet pa ett klokt satt framforallt tar sin utgangspunkt i dvergripande principer,
snarare an detaljerade instruktioner, for den kommande 6verféringen av tillgangar och forpliktelser fran
AP1 till AP3 och AP4 samt for den avskilda forvaltning som AP4 har givits uppdrag att ansvara for.
Delbetdnkandet foljer darmed val Propositionen, i vilken det anges att det ar [ampligt att dverlamna
praktiska frdgor kopplade till genomférandet till AP-fonderna.

Tydlig uppdragsbeskrivning for AP-fonderna att arbeta efter

AP4 anser att Propositionen tillsammans med Delbetédnkande ger en god vagledning som AP4 och &vriga
berérda AP-fonder nu kan arbeta vidare utefter. Uppdragen att overfora tillgangar och forpliktelser samt att
forvalta avskilda tillgdngar kommer att genomféras med utgangspunkt i portalparagrafen i den
uppdragsbeskrivning som anges i lag (2000:192) om AP-fonder ("APL") att forvalta buffertkapitalet pa ett
foredomligt satt till storsta nytta for inkomstpensionssystemet.

Det ar bra och effektivt att praktiska detaljer sdésom beslut vilka — samt formerna for — 6verféring av
specifika enskilda tillgdngar och forpliktelser éverlats at de berérda AP-fonderna att dverenskomma om och
hantera.

Sammanfattningsvis instdmmer AP4 i samtliga forslag som presenteras i Delbeténkandet, vilka tillsammans
med Propositionen ger ett bra underlag for att genomfdra séval dverféringen av tillgdngar och forpliktelser
samt for AP4 att efter arsskiftet ansvara for den avskilda férvaltningen.

Goda forutsattningar att forvalta och hantera risker i en avskild portfélj som &r av begrinsad storlek

| Propositionen och i Delbetéankandet anges att AP4:s uppdrag vad géller den avskilda férvaltningen av de
tillgdngar som kvarstar under AP1:s organisationsnummer efter arsskiftet 2025/26 ska motsvara uppdraget
for buffertfonderna, det vill sdga att forvalta kapitalet pa ett féredomligt satt och sa att det ar till storsta
nytta for pensionssystemet. Denna uppdragsbeskrivning anger en tydlig inriktning och rattesnére som AP4
har att utga fran vid den kommande forvaltningen av de avskilda tillgdngarna, men den ger ocksa en
nédvandig flexibilitet och handlingsutrymme for att dver tid pa basta satt forvalta den nagot speciella
portfolj som de avskilda tillgdngarna utgor. AP4 anser darmed att Delbetdnkandet ger en tydlig
malsattningen att forvalta och avveckla de avskilda tillgdngarna pa basta satt for pensionssystemet, med
beaktande av hog avkastning, relevant riskhantering och kostnadseffektivitet.

AP4 ser inga intressekonflikter mellan uppdraget att langsiktigt forvalta AP4:s kommande fondkapital om
cirka 800 miljarder kronor och att samtidigt forvalta och avveckla de avskilda tillgangar som kvarstar i AP1:s
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organisationsnummer. Delbetdnkandet berdr saval AP4:s ansvar for denna férvaltning som AP4:s
transparens gentemot saval Regeringskansliet som AP3 i denna hantering, varfér AP4 inte ser nagra
eventuella intressekonflikter som inte kan hanteras mellan dessa tre parter. AP4 instammer i
Delbetdnkandets forslag att:

o De tillgangar som inte kan och inte bor 6verforas vid arsskiftet kommer att forvaltas sjalvstandigt av AP4
pa det satt som beddms vara till storsta nytta for pensionssystemet. Nar det ar mojligt och [ampligt
kommer de avskilda tillgdngarna att fordelas mellan AP3 och AP4, alternativt avyttras, varpa de medel
som erhdlls vid forsaljningen efter kostnaderna for forvaltningen overfors till AP3 och AP4.

e De avskilda tillgangar som ska men inte hinner 6verforas vid arsskiftet ska ocksa forvaltas och hanteras
av AP4. For dessa tillgangar kommer det, atminstone under forsta halvaret 2026, att behdvas en hog
grad av samarbete och samverkan mellan AP3 och AP4 for att sa effektivt och snabbt som majligt
mojliggora dessa Gverforingar. For detta andamal avser de tva fonderna uppratta en sarskild styr- och
beslutsstruktur, i vilken de slutliga besluten om 6verforing av tillgangar ska tas gemensamt av vd:arna
for AP3 och AP4.

e Vad gaéller kostnader for den avskilda forvaltningen kommer dessa att budgeteras arligen av AP4. AP3
kommer att ges full insyn i kostnadsbudget saval som kostnadsutfall for den avskilda férvaltningen.

Ovanstaende borgar for att forvaltningen kommer att ske pa bésta satt for inkomstpensionssystemet vad
galler avkastning, riskhantering och kostnadseffektivitet.

Aven om det fér nérvarande féreligger osakerhet kring vilka tillgdngar som hinner éverféras vid arsskiftet,
sa ar AP3:s och AP4:s malsattning att en sa stor del av AP1:s tillgdngar och forpliktelser som méjligt ska
kunna overforas till AP3 respektive AP4 i direkt anslutning till arsskiftet 2025/26. Detta innebar att
ambitionen &r att kategorin tillgdngar som ska men inte hinner dverforas vid arsskiftet ska vara begransad,
och att majoriteten av de tillgdngar som dnda kommer att inga i denna kategori ska kunna 6verféras under
inledningen av 2026.

Det innebar att malsattningen ar att den avskilda férvaltningen redan vid arsskiftet ska vara begrénsad i
storlek, och redan senast vid utgangen av forsta halvaret 2026 inte ska uppga till mer an cirka 5-10
miljarder kronor. Den avskilda forvaltningen skulle dd endast komma att utgora cirka 0,2-0,4 procent av
inkomstpensionssystemets samlade buffertkapital.

| detta sammanhang &r det ocksa viktigt att belysa att de tillgdngar som férvantas inga i den avskilda
portféljen efter det forsta halvaret kommer att utgdras av udda innehav vilka inte kan 6verforas, eller av
kostnadsskal inte bor verforas fran AP1 till AP3 och AP4. Mer precist forvantas den avskilda portféljen
utgoras av enskilda aktier, framst ryska, som star under sanktion och darfor inte kan dverforas, samt av
fordringar kopplade till skatter och tvister och ett antal onoterade investeringar vilka ar under avveckling
eller av kostnadsskal inte ar motiverbara att dverfora. Konsekvensen av detta ar att den avskilda portféljen
inte kommer att ha karaktéren av en véalbalanserad tillgangsportfélj, och forvaltningen av denna kommer
darfér ocksa ha en annan karaktér an forvaltningen av det dvriga buffertkapitalet. Inte minst kommer det
att vara viktigt med flexibilitet och handlingsutrymme for att pa basta satt hantera olika situationer som pa
forhand ar svara att forutse.

Givet dessa forutsattningar kommer AP4 att forvalta dessa avskilda tillgdngar féredomligt och till storsta
nytta for inkomstpensionssystemet. AP4 kommer att uppratta relevant verksamhetsplan, riskhanteringsplan
och budget for den avskilda férvaltningen. Propositionen anger vidare ett tydligt mandat till AP4 och
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frihetsgrader att operativt hantera de eventuella portfoljrisker som kan uppkomma i férvaltningen av de
avskilda tillgangarna. Det galler till exempel méjligheten att om det beddms nédvandigt hantera
valutakursrisker genom dndamalsenlig valutasakring av portfoljen.

Detaljerade fortydliganden och kommentarer

Som tidigare namnts instammer AP4 i samtliga férslag som presenteras i Delbetankandet, vilka tillsammans
med Propositionen ger ett gott och tillrackligt underlag for att genomfora saval 6verféringen av tillgangar
och forpliktelser som for AP4 att efter arsskiftet ansvara for den avskilda forvaltningen.

Vad galler ett fatal detaljer i Delbetankandet av mer teknisk karaktar, 6nskar AP4 gora foljande
kompletterande fortydliganden.

e | Delbetankandet, Tabell 1, anges for de tillgangar som inte kan 6verféras att bedémd tidshorisont
ar "dock max 5 ar". AP4 vill fértydliga att som anges saval Tabell 1 som i avsnitt 3.2.1 under
rubrik "Tidpunkt” &r 5 &r en malsattning som dock &r beroende av externa faktorer sdsom nu rddande
sanktioner och tidpunkt for avveckling darfor inte gar att beddma varfor det inte ar mojligt att satta en
bortre tidsgrans.

o | Delbetankandet, avsnitt "3.1.4 Propositionen om tidpunkt for 6verféringen” anges att begreppet "vid
arsskiftet” avser "perioden fran arsskiftet plus en vecka”. Syftet med detta avsnitt ar att klargora att dven
om vissa tillgdngar av tekniska skal kan komma att éverféras de ndrmaste dagarna efter arsskiftet pa
grund av marknadspraxis och att till exempel vissa tillgdngar utgor stéllda sékerheter, sd kommer dessa
overforingar att utifran ett redovisningsperspektiv anses dverforas i direkt anslutning till arsskiftet och
dérmed utgodra ingdende balanser for AP3 respektive AP4. Vi vet annu inte de faktiska omstandigheterna
kring de tidsmaéssiga forutsattningarna for att 6verfora samtliga olika tillgangar vid arsskiftet. Av detta
skal menar AP4 att det ar rimligt att delbetdnkandet snarare an att specifikt ange maximalt antal dagar
bor dverladta 4t AP-fonderna tillsammans med de externa revisorerna att faststélla specifika datum for
overforingarna. Detta skulle ocksa folja Delbetdnkandets generella praxis att fokusera pa principer, och
sedan inom ramarna for dessa 6verlata till konsolideringsprojektet att fatta beslut om detaljer. Om man
anda valjer att uttrycka sig i termer av en vecka sa ar pa grund av helgdagar i samband med arsskiftet
AP4:s utgdngspunkt att den i Delbetdnkande angivna veckan beraknas frdn och med den forsta
affarsdagen 2026, det vill sdga den 2 januari, till och med sju affarsdagar, det vill sdga den 13 januari.

e | Delbetankandet, avsnitt “3.2.3 Kategori 3: Tillgdngar som ska dverforas, men som inte hinner dverforas
vid arsskiftet” beskrivs pagdende avtalsgranskning som ett mojligt skl att inte hinna 6verféra tillgangar
vid arsskiftet. | detta sammanhang vill AP4 belysa att dven invantande av eventuella godkéannanden fran
myndigheter i olika lander respektive godkdnnanden fran berdrda avtalsparter i dessa onoterade
investeringar utgor potentiella kallor som kan fordroja en 6verféring vid arsskiftet (som ocksa ar utanfor
AP-fondernas egen kontroll).

o | Delbetankandet, avsnitt "3.5.2 Arbetsfordelning mellan de mottagande fonderna”, sista stycket under
rubriken “Kategorin tillgdngar som inte hinner 6verforas”, anger Utredningen att “det kan vara lampligt
att forslaget pa en sadan styr- och beslutsstruktur understélls respektive styrelse da forslaget ar
fondovergripande”. AP4 instammer i forslaget att den i Delbetankandet foreslagna styr- och
beslutsstrukturen forankras och godkanns av de tva styrelserna, samtidigt som AP4 bedémer det som
lampligt att det praktiska utférandet delegeras av de respektive styrelserna till den operativa
verksamheten inom respektive AP-fond.
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Remissvaret har innehallsmaéssigt forankrats med AP4:s styrelse. AP4:s vd har inom ramarna for det beslutat
om remissvaret.

Stockholm den 16 oktober 2025

FJARDE AP-FONDEN

Niklas Ekvall
Verkstallande direktor
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