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Remissvar Fi2025/01805/ SOU 2025:106 Om overforing av Sjitte AP-fondens
verksamhet och tillgdngar till Andra AP-fonden

Vi hénvisar till Regeringskansliets inbjudan att lamna synpunkter pa forslagen i det
rubricerade delbetéinkandet.

Sammanfattning
Sjitte AP-fonden ifragasitter delbetdnkandets forslag savitt avser omfattning och hantering av
transitionsportfoljen.

Synpunkter

Sjitte AP-fonden har historiskt haft ett unikt uppdrag 1 buffertfondssystemet; att genom
investeringar pa riskkapitalmarknaden skapa langsiktigt hog avkastning med tillfredsstillande
riskspridning. Detta har naturligen lett till att fonden har byggt upp en organisation och
verksamhet med mycket hog grad av specialisering, helt inriktad pa denna typ av
investeringar.

Nér nu verksamheten ska upphdra for att inférlivas genom en sammanslagning med Andra
AP-fonden, har vi utifrdn vad som anges i forarbeten uppfattat att lagstiftarens avsikt och
Onskan varit att i den sammanslagna verksamheten tillvarata den kompetens och erfarenhet
som upparbetats. Den utgangspunkten har framstétt som naturlig utifrén savil ett avkastnings-
och riskperspektiv som utifrdn buffertfondssystemets behov.

Det ér inte Sjitte AP-fondens uppgift att fatta beslut om hur en omorganisation och
sammanslagning med Andra AP-fonden ska genomforas eller hur Andra AP-fonden ska
forvalta de tillgdngar som Overtas. Fram till arsskiftet, da Sjatte AP-fonden upphor som
sjalvstandig organisation, ar var roll enbart att fortsétta var verksamhet enligt de regler som
till dess alltjimt gdller samt att under forberedelsearbetet infor omorganisationen utifrn var
professionella erfarenhet bidra med vér syn pé de fragor som uppstér.

Under tidigare remissforfarande i drendet liksom kontakter med samordnaren och Andra AP-

fonden har vi mot denna bakgrund som en naturlig del i det arbetet dven pekat pa nackdelar
och risker vi ser med olika alternativa 16sningar samt foreslagit hur dessa kan mitigeras. Vara
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synpunkter har dokumenterats bland annat i sddant underlag som vi under hand tillstallt
samordnaren.

En fraga som sérskilt diskuterats under forberedelsearbetet 4r sammanséttningen och
omfattningen av de tillgdngar som av olika skél inte overfors till Andra AP-fonden; den s.k.
transitionsportfoljen. I forslaget finns nu en mycket omfattande transitionsportfol; till ett
vérde pd ndra 50 mdr SEK. Utifran den storleken ser vi bade operativa utmaningar och
finansiella risker med den foreslagna ordningen, sirskilt da portféljen ar tankt att forvaltas
utan tillgéng till den organisation och kompetens som tidigare hanterat de tillgdngar som
ingér. Eftersom den lag som tidigare styrt forvaltningen av dessa tillgangar upphor vid
arsskiftet, kommer det i praktiken dértill att saknas ndrmare bestimmelser om och krav pa den
medelsforvaltningen.

Sjitte AP-fondens ndrmare kommentarer till forslagen i delbetidnkandet har bland annat
sammanfattats i bilaga till underlagsrapport till samordnaren, daterad den 10 augusti 2025
(Bilaga 1), samt i fondens yttrande till samordnaren rérande vissa dvergdngsregler i SFS
2025:378 lag om upphévande av Lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden och SFS 2025:376
Lag om dndring i lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder), daterat den 25
augusti 2025 (Bilaga 2). P4 en mer detaljerad niva hanvisar vi darfor till vad som dér
framfGrs.

Beslut i detta drende har, efter beredning, fattats av Sjitte AP-fondens styrelse.

Sjitte AP-fonden

Jan Sinclair
Styrelseordforande Sjdtte AP-fonden
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Bilaga 1

Bilaga 4 AP6 input till underlagsrapport till samordnaren

3.3 AP6 bedomning av vilka tillgangar som ska forvaltas avskilt

Sanktioner

AP6 har en investeringsprocess som omfattar fragan om férekomst av internationella sanktioner. AP6 har
i dagslaget ingen information om att ndgot innehav skulle vara foremal for sanktioner. Sanktioner bedéms
darmed inte utgora nagot hinder mot 6verforing.

Redogoérelse for kriterier som ligger till grund for AP6:s bedémning av vilka tillgangar som ska
forvaltas avskilt i en transitionsportfolj

Sammanfattning av beddmningen:

e AP6 har nyttjat regeringens forarbeten som underlag for sin bedémning

e Baserat pa dessa anser AP6 att AP2:s implementering av riksdagens lagéndringar inte framstar
som forenlig med regeringens intention om en sammanslagning av de tva AP-fonderna

e Ett genomférande av sammanslagningen enligt AP2:s intention ar att betrakta som en likvidation
av APG6, snarare an en overforing av verksamheten med bevarande av kompetens

e AP2och AP6 ar 6verens om att dldre och sma innehav samt ej kdrninnehav fér AP6 ar lampliga att
ingd i en avvecklingsportfolj

e | tillagg onskar AP2 att inkludera ytterligare innehav baserat pa sin strategiska passform och
portfoljkonstruktion. AP6 kan inte utvardera detta kriterie

e Det finns en samsyn mellan AP2 och AP6 att 11,9 Mdr SEK ar motiverat att ingd i en
Transitionsportfolj. AP2 anser att ytterligare 35,6 Mdr SEK bor inga vilket innebar att den totala
Transitionsportfoljen skulle bli 47,6 Mdr SEK dvs cirka 58 procent av AP6s totala portfolj (81,4 Mdr
SEK)

e AP6 anmarker dock att en stor transitionsportfélj kan f& negativa konsekvenser i form av 6kad risk
for saval forvaltning som risk for vardeforstoring i samband med att den ska omsattas till likviditet
samt utebliven avkastningspotential; framfor allt kopplat till att exkludera en co-
investeringsstrategi fran buyoutprogrammet

APG6 har noterat att foéljande utgdngspunkter galler for omstruktureringen och éverforingen till AP2.

Av forarbetena framgar att regeringen i likhet med flertalet remissinstanser anser att AP6 "bor slas
samman med en av de Ovriga buffertfonderna”.” Regeringens slutsats var att ”Sjatte AP-fondens
verksamhet och tillgdngar bor darfor foras 6ver till Andra AP-fonden som redan ar en blandfond.”?”Genom
att placera Sjatte AP-fondens verksamhet i en storre och bredare kontext kan ocksa den lopande
likviditetshantering som kravs for riskkapitalinvesteringar underlattas.”® Regeringen konstaterar vidare
“att AP6 under de senaste aren har bedrivit en framgangsrik verksamhet inriktad mot
riskkapitalinvesteringar. Det maste darfor sadkerstallas att den kompetens och erfarenhet som finns i
fonden bevaras i den sammanslagna verksamheten.”* ”Genom att ta tillvara de styrkor som finns i Andra
respektive Sjatte AP-fonden beddéms en sammanslagning kunna bidra till en effektivare forvaltning av
buffertkapitalet.”® Regeringen anser att “[e]n sammanslagning framstar darfér som mer lamplig an de
alternativa forslag som lamnas i promemorian och av nagra remissinstanser.”® Regeringen betonar att det
ar respektive fond som har huvudansvaret for personalfrdgor i egenskap av arbetsgivare nar det galler
overgangen av verksamhet. ”| detta ansvar ligger bl.a., som Arbetsgivarverket papekar, att ta stallning till
arbetsrattsliga fragor om overgang av verksamhet och att forandringarna genomfors i enlighet med
géallande regler.””
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Som regeringens uttalanden far forstas ar den motiverade utgdngspunkten for omstruktureringen att det
inte bara ar tillgdngar som ska foras over fran AP6 till AP2, utan dven verksamhet som har bedrivits i AP6.
Huvudargumentet som framfors ar att sdkerstalla att den kompetens och erfarenhet som finns bevaras i
den sammanslagna verksamheten. Den styrka som finns i AP6 ska tas tillvara. Rent generellt bestar den i
kompetent personal men aven systemstod och liknande.

Regeringen framfor ocksd att det kan finnas skal for att inte 6verfora vissa tillgdngar, om det bedoms
lampligare att forvalta dessa avskilt. “Det kan t.ex. bero pé att en forvaltare eller ndgon annan inblandad
aktor inte godkanner att en tillgang fors éver. En tillgang kan ocksa vara féremal for sanktioner som
forhindrar 6verforing. Det kan dven finnas fall dar det inte ar lampligt att fora over en tillgdng, t.ex. om en
overforing ar forenad med hoga kostnader eller om ett avtal l6per ut kort efter ikrafttradandet.”®

Vad avser tillgdngarna som ska foras over fran AP6 till AP2 ar det alltsd forutsatt att det kan finnas
undantagna tillgdngar som inte kan eller bor féras Gver utan som far avskiljas for en séarskild hantering
under AP2:s styrelses ansvar efter arsskiftet 2025/2026. De riktmarken som anges i de exempel som
regeringen namner ar att det inte gar att fora Gver tillgdngen eller att det leder till hoga kostnader eller att
tillgdngen blir likvid inom kort. Det framstar av detta som att det &r en mindre del som inte avses ga over.
Det &r dock sedan regeringen som slutligen ska besluta om vad som ska ingé i avvecklingsportféljen.®

Det framgar dven att Samordnaren ska bedéma om och i s& fall nar det &r mojligt att 6verfora en tillgang,
antingen genom att sjalva tillgangen fors 6ver eller genom att tillgdngen avvecklas och influtna medel fors
over.' Temporara hinder ska alltsa inte hindra en senare 6vergang. Det tyder ocksa pa att regeringens
utgangspunkt varit att s& mycket som mojligt ska foras over for att inte tappa varden.

Utgangspunkten for omstruktureringen och overgangen ar att ett antal fragor ska l6sas under hand i
samforstand mellan AP6 och AP2 i samverkan med den utsedda Samordnaren. Regeringen framhaller att
det ar "de enskilda fonderna som har bast kunskap om verksamheten och vad som kravs for att de ska
kunna ta emot tillgdngar och forpliktelser. Likval ar det de fonder som ska upphéra med sin verksamhet,
Forsta och Sjatte AP-fonderna, som har bast kunskap om de enskilda tillgdngarna.”'" Det senare ar en
naturlig utgdngspunkt for AP6:s installning rorande hanteringen av de enskilda tillgdngarna. Om AP6 och
AP2 slutligen stannar vid olika uppfattningar om vilka tillgdngar som ska kvarbli i avvecklingsportfoljen, far
i praktiken Samordnaren ta stallning i fradgan och i sitt forslag till regeringen argumentera for den losning
som Samordnaren foresprékar. | sammanhanget kan noteras att det aligger Samordnaren att analysera
vilka tillgdngar som ska forvaltas avskilt fran ovriga tillgadngar och dven 6vervaga konsekvenserna av att en
tillgang inte 6verfors.™

AP6 uppfattar utifrdn detta att det ar regeringens forvantansbild att merparten av tillgdngarna ska
integreras i AP2:s portfolj. | syfte att skapa utrymme for AP6:s verksamhet och tillgdngar har regeringen
darfor hojt AP2:s begransning forillikvida tillgadngar till 50 procent av det verkliga vardet av fondens samtliga
tillgangar fram till 2036, att jamfora med tidigare samt AP3:s och AP4:s radande begransning om 40
procent. AP6:s syn, som har framforts vid ett stort antal tillfallen saval muntligt som skriftligt, ar att det satt
pa vilket AP2 6nskar integrera AP6:s tillgdngar och verksamhet - genom att placera en 6vervagande delien
transitionsportfolj under avveckling - riskerar att forstora varden i pensionssystemet. Det sdkerstaller inte
heller att ”den kompetens och erfarenhet som finns i fonden bevaras i den sammanslagna verksamheten”
vilket ar regeringens avsikt som den kommit till uttryck i forarbeten. Riskkapitalmarknadens
fondutfastelser kannetecknas framfor allt av lAngsiktighet. En forcerad avveckling i en transitionsportfolj
riskerar darfor att paverka AP-fondernas fortroende i riskkapitalmarknaden negativt, sdval nationellt som
internationellt.

Regeringen har angett att omotiverat hdoga kostnader av att integrera ettinnehav ar ett skal for att en tillgdng
ska forvaltas avskilt i transitionsportféljen. Detta syftar i praktiken pa aldre respektive vardemassigt sma
innehav. Under det fortldpande integrationsarbetet kan det darutéver framkomma hinder till en 6verforing
exempelvis om externa forvaltare inte skulle godkdnna en enskild sadan. | tillagg till regeringens

8 Prop. 2024/25:133 s. 85
° Prop. 2024/25:133 s. 68
0 Dir. 2025:33s. 3
" Prop. 2024/25:133 s. 67
2 Dir. 2025:33s. 3
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uppdragsbeskrivning har Samordnaren identifierat ytterligare kriterier som kan vara vagledande for vilka
tillgdngar som kan integreras i AP2:s portfolj. Dessa kriterier inkluderar bland annat forvaltarval och 6nskad
exponering.

APG6:s tolkning av detta ar att om ett innehav inte betraktas som en karnrelation / ett karninnehav hos AP6,
kan detta vara skal nog for attinnehavet ska ingd i transitionsportféljen. AP6 uppfattar att det rdder samsyn
mellan AP6 och AP2 om att féljande tillgdngar bor ingd i en transitionsportfol;j:

- Smainnehav (AP6:s definition: mindre an 150 miljoner SEK i marknadsvarde)
- Aldre innehav (AP6 definition: vintage tidigare &n 2015)
- Ejkarnrelationer/karninnehav (s.k. non-core) for AP6

Det har framkommit att AP2 i tillagg 6nskar att flerinnehav ska ingd i transitionsportfoljen, baserat pd AP2:s
portfoljkonstruktion och portfoljstrategi. Det inkluderar bland annat hela co-investeringsportfolien da
dennainte ar en del av AP2:s strategi och en gallring av forvaltare som initialt inte anses passa in i AP2:s
framtida portfolj. En 6verforing av ytterligare innehav till transitionsportféljen skulle dock medféra att den
blir vasentligt storre an forvantansbilden utifrdn vad som uttrycks i propositionen.

AP6 har valt att inte utvardera respektive innehav utifrdn huruvida de passar in i AP2:s strategi eller
portfoljkonstruktion, da fragestallningen ar underordnad strategin. AP6 har ddremot anmarkningar pa hur
AP2 forhaller sig strategiskt till sammanslagningen:

- AP6:s strategi sedan 2012 med en valdiversifierad Private Equity-portfélj bestdende av hogkvalitativa
Buyout-fonder i kombination med Buyout co-investeringar med selektiva Venture Capital och
Secondary-fonder har under en lang tid skapat en mycket hog absolut avkastning till féorman for
forsakringen for inkomstgrundad alderspension. Det ar inte till nytta for pensionssystemet att avsta
denna avkastningspotential.

- Forvaltning av onoterade tillgangar ar resurskravande da det handlar om att utveckla och driva bolag.
Forvaltningen ar saledes vasensskild fran forvaltning av noterade aktier. Foljaktligen ar
avgiftsnivaerna hoga ur ett noterat perspektiv men med potential for lAngsiktigt hog absolut
avkastning efter avgifter.

- Ett centralt satt att reducera forvaltningskostnaderna ar att investera i co-investeringar (det vill saga
sidoinvesteringar i underliggande bolag parallellt med fonden som ansvarar for utvecklingen av
bolaget). Detta leder till lagre forvaltningskostnader eftersom en etablerad aktér som AP6 kan
forhandla att co-investeringar sker utan avgifter och vinstdelning till fonden. Att allokera en stor del
till en co-investeringsportfolj sdsom AP6 gor ar saledes ett effektivt satt att sanka
forvaltningskostnader till gagn for pensionssystemet. Utifran saval ett avkastningsperspektiv som ett
kostnadseffektivitetsperspektiv ar det darmed negativt att co-investeringar inom Buyout inte ar en
del av AP2:s strategi framgent.

- Den modell som AP6 etablerat bygger péa starka relationer till férvaltarna. Att géra co-investeringar ar
en del av detta relationsbyggande. AP6 anser att co-investeringar ar mer an en finansiell tillgdng och
att man aven har bor beakta riskerna av att montera ner ett program som bade genererar hogre
avkastning och som fungerar som en positiv kraft i relationerna. En ensidig betoning av att bevara
AP2:s allokeringsprinciper kommer att g& ut Over ett antal parametrar, sdsom forvaltarrelation
(fédrsdmrad) och risk (6kad).

- AP6 har medvetet stravat efter att etablera och forvalta ett val diversifierat program enligt principer for
portfoljtankande. Nagra exempel pa detta &r urval av fonder i olika geografier, olika ”storleksklasser”
och olika investeringsstilar. Riskhantering och riskminimering via diversifiering ar en valkdnd metod
inom institutionell forvaltning och AP6 har lagt avsevéarda resurser pa att skapa ett ”balanserat” PE-
program, i enlighet med sitt mandat. Att pa kort tid kraftigt selektera (valja in respektive valja bort)
forvaltare ar forenat med okad risk, da vardena pé portfoljniva omojligt kan tillvaratas. AP6 forstar att
det ar en awvagning mellan olika intressen, men ifrdgasatter besluten att inte tillvarata co-
investeringsportfoljen/-strategin och att kraftigt selektera bland relationerna till férméan fér mindre
upptagen exponering.
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- AP6 menar ocks4 att det finns en risk att relationer till férvaltarna av fond- och co-investeringarna kan
forsamras redan pa grund av att de blir en del av en avvecklingsportfolj. Forvaltarna kommer, helt
naturligt, att reagera negativt pa att asidosédttas och/eller nedprioriteras. Det kan paverka
informationsgivning, hallbarhetssamarbete och dialog i samband med villkorsforandringar.

- APG6:s framgangsrika forvaltningsmodell bygger pa en mangd faktorer som urval, riskbedémning och
medveten diversifiering, relationsbyggande samt pa andra aspekter av s§ kallat aktivt &gande. AP6
uppfattar detta som en mer resursintensiv modell for onoterad forvaltning an den som AP2 praktiserat
genom aren och konstaterar att forvaltningsmodellerna ar vasensskilda. AP6 vill framhalla detta
eftersom det i forarbetena betonas vikten av att bevara AP6:s kompetens inom onoterat i det framtida
AP-fondssystemet. AP6 delar uppfattningen om betydelsen av detta. Det som dverfors till AP2, AP6:s
befintliga program med tillgangar och utfastelser, ar direkt kopplat till forvaltningsmodellen. Om en
overforing sker utan att beakta kopplingen mellan tillgdngarna och kompetensen att forvalta dessa, nu
och i framtiden, o6kar risken for vardeforluster. Tillgdngarna inom den onoterade varlden kan inte
sarskiljas fran forvaltarrelationer och forvaltningsmodell.

- Starka och konstruktiva forvaltarrelationer kan till exempel leda till prioriterad allokering till fonder och
attraktiva co-investeringar. Borttagande av fonder kan leda till avsevart hojd riskniva. Det &r inte latt
att med precision kvantifiera dessa forluster, i synnerhet inte om man i forvaltningsmodellen har haft
en heltannan utgdngspunkt for hur tillgdngsslaget forvaltas. Till detta kommer de operativa risker som
finns med onoterade investeringar som inte sker i reglerade aktiemarknader sdsom noterade akter.
Arkwright har i sin arliga utvardering av AP-fonderna, bade 2024 och 2023, pekat pa risken att ha for
lite dedikerade resurser for att forvalta tillgdngsslaget. Aven om fokus ar pa urval av tillgadngar, menar
APG6 att denna fraga maste utgbra en vasentlig del i konsekvensanalysen.

APG:s kapital uppgar till 81,4 Mdr SEK per 2025-04-30. Av det forvaltade kapitalet finns det en samsyn
mellan AP2 och AP6 att 11,9 Mdr SEK &r motiverat att ingd i en Transitionsportfolj baserat pa kriterierna
ovan om sma och aldre innehav, respektive inte karninnehav for AP6. AP2 anser att ytterligare 35,6 Mdr
SEK boéringaien Transitionsportfolj baserat pa sin egen portfoljkonstruktion och strategiska passform. Det
innebéar en total Transitionsportfélj om 47,6 Mdr SEK (cirka 58 procent av AP6:s portfolj), samt en
Transportportfolj om 33,8 Mdr SEK (cirka 42 procent av AP6:s portfolj). Se Bilaga, bild 1.

APG6:s portfolj bestar av 235 innehav per 2025-04-30. Av dessa finns det samsyn att 93 innehav bor inga i
en Transitionsportfol]. | tillagg anser AP2 att ytterligare 80 innehav bor ing3, vilketinnebar totalt 173 innehav
(cirka 74 procent av AP6:s portfolj) i en Transitionsportfolj, samt 62 innehav i en Transportportfolj (cirka 26
procent av AP6:s portfolj). Se Bilaga, bild 2.

Sarskilt om framtida investeringar inom AP6:s verksamhet under tiden fram till 6vergangen

AP6 har den 1 juli 2025 mottagit en skrivelse fran AP2 dar det uttrycks ett 6nskemal om att AP6 under
aterstoden av 2025 inte ska inleda nagra nya investeringsprocesser. Fram till arsskiftet géller dock Lag
(2000:193) om Sjatte AP-fonden oférandrat. Ramarna for fondens medelsforvaltning foljer som bekant av
lagens 3:e kapitel med ytterligare regleringar. Ansvaret vilar alltjamt pa AP6 att f6lja de regler som géller
fram till arsskiftet. AP6 kan darfor inte generellt avsta fran investeringar. Det framstar dock som naturligt
att i det rddande laget inte under resterade del av aret tillféra AP6 nagon ny investering utan att forst
samrada med AP2 liksom att da tairimligt beaktande AP2:s eventuella uppfattning att en investering skulle
hamna i avvecklingsportfélien. Att inte genomfora en ytterligare investering som redan “utlovats” en
avtalspart kraver dock sarskilda 6vervaganden. Det kan ju leda till framtida negativa effekter for AP2 som
ska forvalta aven transitionsportfoljen. Utgdngspunkten maste givetvis vara att inte skada befintliga
investeringar och relationer oavsett om de hamnar i portfoljen hos AP2 eller i transitionsportféljen.

6.2 AP6 konsekvensanalys
Sammanfattning av konsekvensanalysen:

e | samband med Overforingen foreligger flera riskfaktorer som behodver adresseras for att mildra
potentiella vardeforluster. Dessa forluster riskerar annars att med rage Overskugga
kostnadsbesparingarna av att upphéra med AP6:s verksamhet
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e Det satt som AP2 dnskar overfora AP6:s verksamhet och tillgdngar p3, leder till en minskad andel
illikvida tillgdngar i pensionssystemet trots att lagstiftaren har gett utrymme for en andel upp till
50 procent av portfoljen i syfte att skapa utrymme for sammanslagningen med AP6. D& AP2 anger
deras oférandrade uppdrag som anledning kan det kan finnas skal att overvaga AP2:s
uppdragsformulering, i vart fall under motsvarande 6vergangsperiod som den tilldtna andelen om
50 procentillikvida tillgangar

e Enliten transitionsportf6lj ar mer forenlig med regeringens uttryckta 6nskemal

e En stor transitionsportfolj innebdr dock att AP2 kan erhdlla en exponering efter
sammanslagningen som ar narmare sin langsiktiga strategi, men att en oOverfoéring av AP6:s
tillgadngar kan ta lang tid

e En realisering av transitionsportfléjen genom forsaljningar i andrahandsmarknaden torde
innebédra vasentliga vardefdrluster och transitionsportfoliens storlek enligt AP2:s modell ar
omfattande i relation till transaktioner i andrahandsmarknaden

e Att AP2 exkluderar en co-investeringsstrategi innebar hogre kostnader for buyoutprogrammet i
form av hogre avgifter och vinstdelning

e En stor transitionsportfolj likt den foreslagna staller hogre krav pa fortsatt aktiv och professionell
forvaltning

Att forvalta en tillgdng avskilt frdn AP2 i en transitionsportfolj innebéar att tillgdngen kvarstar hos
myndigheten AP6. Enligt punkt 3 i lagen (2025:378) om upphévande av lagen (2000:193) om Sjatte AP-
fonden ska tillgdngar och medel som inflyter fran tillgdngar som forvaltas avskilt, efter avdrag for
kostnaderna for forvaltningen, sedan foras over till AP2.

Innehallet i transitionsportfoljen kan delas upp i tva delar, dels en del dar det finns samsyn om vilka
innehav som ska inga, dels en del dar AP2 6nskar inkludera ytterligare innehav. Nar AP6 har analyserat
vilka tillgdngar som bor inga i en transitionsportfolj har dverféringskostnaderna haft en liten inverkan.
Anledningen ar att dessa kostnader, som framkommer nedan, har en mindre betydelse i det stora
sammanhanget.

AP6 konstaterar att det finns bade for- och nackdelar med att forvalta en tillgdng avskilt i en
transitionsportfol].

Sma och/eller aldre innehav ar uppenbart olampliga att fora dver utifran ett kostnadsperspektiv. De legala
kostnaderna att overfora en tillgdng behover vara rimliga sett till tillgdngens varde och kvarvarande
innehavstid. En godtycklig minsta grans om 150 miljoner SEK for att integrera en tillgang i AP2:s portfolj
innebar att 6verféringskostnaden forvantas understiga 0,2 procent av innehavens varde (se nasta avsnitt
for kostnadsuppskattning). Fondinnehav aldre an tio &r samt co-investeringar dldre an sju ar férvantas vara
i slutet av sina innehavstider, varfor det dven ar rimligt att sddana innehav ska ingé i en transitionsportfol;.
Sma och aldre innehav enligt definitionen ovan utgor tillsammans cirka 10 procent av APG6:s
marknadsvarden men cirka 36 procent raknat pa antalet innehav som AP6 har. Om endast dessa innehav
hade utgjort transitionsportfoljen, hade en relativt liten andel av marknadsvardet, men en markbart stor
andel av antalet innehav hallits utanfor en integrering. Det skulle vara kostnadseffektivt samtidigt som en
stor del av marknadsvardet av APG6:s tillgangar overfors till AP2.

Att en stor del av AP6:s tillgdngar (90 procent av marknadsvardet) 6verfors skulle innebara en utmaning for
AP2 genom att fonden erhaller en relativt hog portfoljexponering mot Private Equity jamfort AP2:s strategi
och lagstadgade limiter. Lagen (2000:192) om allméanna pensionsfonder har darfor andrats for att ge AP2
mojlighet till en hdgre andel (upp till 50 procent av totala marknadsvéardet av portfoljen) av illikvida
tillgangar fram till och med 2036 till skillnad mot AP3 och AP4 som har en mojlighet upp till hogst 40
procent. For det fall AP2 skulle 6nska att snabbare reducera exponeringen till en strategisk niva, behover
det ske genom exempelvis lagre nyinvesteringstakt eller forsaljning av befintliga tillgangar pa
andrahandsmarknaden —i bada fall ett agerande som &r negativt for kapitalvardet och forvaltningen.

Sammantaget framstar en transitionsportfélj som bestar av sma och aldre innehav att vara mer forenlig
med regeringens hittills uttryckta 6nskemal om hur en 6verféring av AP6:s tillgdngar ska utforas.

AP2 har argumenterat for en stor transitionsportfdlj for att undvika en relativt hog exponering. De framsta
fordelarna med att lata en storre andel av AP6:s tillgangar forvaltas avskilt i en transitionsportfolj ar att det
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blir enklare for AP2 att bibehalla sin befintliga strategi och gradvis absorbera realiserade tillgangar fran
APG6. | ett sddant scenario ser AP6 dock ett behov av att féljande beaktas:

- Motbakgrund av det stora varde som déa skulle forvaltas inom ramen for transitionsportfoljen blir AP2:s
styrelses ansvar for att tillse att forvaltningen sker pa ett ansvarsfullt satt an viktigare. For att tydliggora
att avvecklingen avinnehaven ska ske med fokus p3 att bevara varde for pensionssystemet bor darfor,
i tillagg tillvad som framgar av punkt 4 ilagen (2025:378) om upphavande av lagen (2000:193) om Sjatte
AP-fonden, aven 3 kap 1 § andra stycket i den upphéavda lagen (savitt avser kraven pa langsiktigt hog
avkastning) fortsatt galla.

- Statsmakternas avsikt har varit att skapa forutsattningar for den sammanslagna AP2 och AP6 att
fortsatta med den verksamhet avseende riskkapitalinvesteringar som AP2 och AP6 bedriver idag. Det
ar motivet till att exponeringen mot illikvida tillgdngar under en 6vergangsperiod tillats uppga till 50
procent (dar det ocksa noteras att anledning kan finnas att &terkomma i frdgan och vad som bor gélla
darefter). Savitt AP6 forstatt, menar AP2 att fondens oforédndrade uppdrag, snarare é&n
exponeringsbegransningen, ar anledningen till att en omfattande del av AP6:s tillgangar inte bor
overforas till AP2 utan inga i transitionsportfoljen. AP6 menar att det mot den bakgrunden dd aven kan
finnas skal att 6vervaga AP2:s uppdragsformulering, i vart fall under motsvarande 6vergangsperiod.
Detta skulle mojliggora en fortsatt aktiv forvaltning och vardeutveckling av en sammanslagen portfolj,
kunna forhindra en minskad exponering mot tillgadngsslaget inom AP-fondsystemet och minska
riskerna for den potentiella vardeforstoring som det kan innebéra att avveckla en stor del av AP6:s
nuvarande portfélj under en begransad tid.

Nackdelarna med att skapa en stor transitionsportfolj ar bland annat en risk att selekteringen blir hastigt
utford, att tillgdngarna inte forvaltas med tillrackliga resurser och omsorg, samt att 6éverféringen av AP6:s
tillgangar genom avveckling kan ta mycket lang tid (upp till cirka 15 ar innan alla kontrakt likviderats). En
del av riskerna kan mitigeras genom en professionell forvaltning av transitionsportfoljen. Tva viktiga
aspekter kvarstar dock, dels s& tar det lang tid att integrera portféljerna, dels s& uppstar det en risk for
kapitalforstoring ifall befintliga innehav avyttras genom sa kallad secondaryforséljning da en sadan
normalt sker till betydande rabatter. Prisnivan i en secondarytransaktion satts vanligtvis med hansyn till
ett arligt avkastningskrav om cirka 15 procent for koparen vilket normalt medfor en rabatt om i genomsnitt
15 procent forutsatt att transaktionen storleksmassigt ar placeringsbar och ett normalt marknadslage.
Secondarymarknaden saknar ”djup”, varfor storre volymer ar svara att avyttra och medfor vasentligt storre
rabatter. Under varen 2025 har valkanda stora Private Equity-investerare sdsom Yale, Harvard och CPP
Investment variti secondarymarknaden med transaktioner runt 1 Mdr US-dollar (kalla: Private Equity Wire),
vilket ansetts vara mycket stora transaktioner. Att avyttra en portfélj pa fem ganger den storleken skulle
kréva rabatter langt Overstigande 15 % och en mycket lang period for exekvering. | ett hypotetiskt
resonemang skulle en forsaljning av halva den tankta transitionsportfoljen (motsvarande cirka 24 Mdr SEK)
till en snittrabatt om 15 procent medfora vardeforluster om cirka 3,6 Mdr SEK. Vid sidan av det varde som
forloras direkt genom rabatten mot aktuellt marknadsvarde, skadas framtida avkastning dessutom genom
att likviden aterinvesteras i en lagre avkastande portfolj dar AP2:s avkastningsforvantan motsvarar cirka 7
procent.

Beslutet att AP6:s verksamhet ska 6verforas till AP2 innebar i praktiken ett beslut att minska andelen
illikvida investeringar i pensionssystemet. AP6 forvaltar idag drygt 80 Mdr SEK och forvaltar det mot ett
referensmal baserat pa faktisk avkastning till investerare i onoterade marknaden (kalla: Burgiss databas
for avkastning i onoterade investeringar) justerat for AP6:s behov om 10 % likviditet. AP6 har haft en
tioarsavkastning om 15,5 % per ar for den sysselsatta portfélien och 12,6% efter hansyn till
likviditetseffekter och valutahedging. Om man i stallet relaterar det till noterade marknader éar
avkastningsférvantan for Private Equity cirka 11 procent® arligen. Kapitalet kommer att foras 6ver till AP2:s
verksamhet som har en avkastningsféorvantan om 7 procent. Detta innebéar 4 procent lagre avkastning per

'3 Forenklad avkastningsforvantan for Private Equity baseras pa en avkastning for noterade aktier om 9 % samt PME
(Public Market Equivalent) 1,2, vilket innebéar att Private Equity férvantas ge 20 % hdgre avkastning &n noterade aktier
(Ljunggvist, A. (2024). The economics of private equity: A critical review).



Bilaga 1

ar, vilket skapar en réanta-pa-ranta effekt 6ver de kommande tio &ren som summerar upp till 70 Mdr SEK i
utebliven avkastning. Se Bilaga, bild 3.

Vidare innebar AP2:s beslut att exkludera co-investeringar fran sitt buyoutprogram en utebliven mojlighet
att erhalla hogre avkastning genom lagre avgifter och vinstdelning (sa kallad carried interest). AP6 har
genom forenklade berdkningar uppskattat att ett valbyggt co-investeringsprogram hade kunnat bidra med
ytterligare 13 Mdr SEK i potentiell avkastning for AP2 Gver en tioarsperiod. Se Bilaga, bild 4.

De besparingar som regeringen uppnar genom att 6verfora AP6:s verksamhet till AP2 uppgar till cirka 1,2
Mdr SEK oOver samma tioarsperiod baserat pad verksamhetskostnader om drygt 100 miljoner SEK,
uppraknat 3 procent arligen.

Overféringen av legala kostnader uppskattas i nasta avsnitt till cirka 250 000 SEK per innehav. Detta
summerar till mellan 16 och 36 miljoner SEK beroende pa volym av innehav som ska integreras.

Kostnadsanalys kommande 10 aren Kostnad/utebliven avkastning (-)
Besparing (+)

Mindre Private Equity i pensionssystemet -70 mdr

Ev. secondaryforsaljning av halva transitionsportfoljen - 3,6 mdr

Overféringskostnad (legala kostnader) - 16 till -36 miljoner

Besparing av AP6 verksamhetskostnader +1,2mdr

Nettoeffekten av 6verféring av AP6:s verksamhet upp till -72 mdr SEK

Tabell 1. Illustrativ kostnadsanalys 6ver en kommande tioarsperiod

Sammantaget ar den framsta konsekvensen av det satt pa vilket AP2 6nskar integrera AP6:s verksamhet
och tillgdngar, en minskad andel Private Equity och illikvida tillgdngar i pensionssystemet, se Tabell 1.
Detta innebar en betydande negativ effekt i form av utebliven framtida avkastning, upp till 70 Mdr SEK
over en tioarsperiod. Ett sddant avkastningsbortfall 6verskuggar med rage de kostnadsbesparingar som
kommer att uppnas fradn minskade verksamhetskostnader i AP6. Framstallningen ovan illustrerar aven
betydelsen av att lata transitionsportfoljen fa realiseras i "naturlig” takt, jamfort med att salja innehaven
pa andrahandsmarknaden till rabatter. Aven exkluderingen av en co-investeringsstrategi innebér en
forlorad mojlighet till hogre avkastning genom lagre avgifter. Nar kostnaderna att foéra dver innehav satts i
det storre perspektivet blir dessa ytterst marginella. Vid bedomningen om vilka tillgdngar som ska ingd i
en transitionsportfolj bor darfor vikten laggas pa hur vardena i de befintliga innehaven kan bevaras
framfor att fokusera pé overféringskostnader.

8. Ovriga viktiga fragor infor inférlivande av AP6

- Enligt utredningsdirektivet (Dir. 2025:33) framgar att forslag om behov av ytterligare
lagandringar som uppstéar i samband med omorganisationen kan laggas fram. Behov finns
avseende ytterligare lagandringar enligt nedan:

o Transitionsportfoljen behover en buffertkassa for att hantera bruttoflodena.
Effektivare forvaltning kan uppnas ifall AP2 kan ansvara for bufferten — dvs kapital
tillats floda &t bada hallen mellan portfoljerna

o For att tydliggora att avvecklingen av innehaven i transitionsportféljen ska ske med
fokus pa att bevara varde for pensionssystemet bor darfor, i tillagg till vad som
framgar av punkt 4 i lagen (2025:378) om upphévande av lagen (2000:193) om Sjatte
AP-fonden, dven 3 kap 1 § andra stycket i den upphéavda lagen (savitt avser kraven
pa langsiktigt hog avkastning) fortsatt galla (att beaktas exempelvis vid
overvaganden kring fortsatt forvaltning / avyttring i secondarymarknaden)

o | syfte att undvika vardeforstoring for pensionssystemet bor en omfattande del av
APG6:s portfdlj forvaltas aktivt och om AP2 upplever att det inte har mojlighet till det
utifran sitt uppdrag bor formuleringen i uppdraget justeras for AP2
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Illustrativ utveckling av kapital genom att flytta AP6:s
tillgdngsmassa till en portfolj med lagre andel PE

250
En bibehallen allokering till PE om 100% och en érlig avkastning om
200 11% hade inneburit en kapitalstorlek 6ver 230 Mdr SEK vid 2035
« 150
]
7]
S
= 100
En 6verforing av tillgdngarna till Andra
AP-fonden innebér en arlig avkastning
50 om 7%, motsv. en kapitalstorlek om
drygt 160 Mdr SEK vid 2035
0
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e APG historisk utveckling = === APG strategi(100% PE) AP2 strategi (15% PE)

Bild 3. Riksdagens beslut att 6verféra AP6:s verksamhet och tillgdngarna till AP2, samt AP2:s
implementering av lagférandringen, innebar minskad mangd Private Equity och illikvida
tillgdngar i pensionssystemet. Detta kostar systemet upp till 70 Mdr SEK i utebliven avkastning
over en tioarsperiod. Den forenklade illustrativa berdkningen antar en direkt omplacering av
tillgdngarna enligt AP2:s strategi.
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APZ2:snya
allokering

Férenklad Allokering till Private Equity
avkastningsanalys,
arlig avkastning
0% 8506 80% 75%
[ |
Fordelning PE-portfoljen [ 10% | 15% 20% | 25%
APZ: . |
beﬁntﬁga 40% 60% M 569% 7,00% 731% | 7,62%
strategi | !
40% “10% 6,72% 7,05% 7.37% 7,70%
40% aow 6,75% 709% | | 743% | 777%
APG:s fordelning ‘ '
mellanBuyout och | T
co-investeringar, ! :
strategisk a0 m 0% 6,78% 714% Y | 749% | 7.85%
inriktning sedan : H
2020

VC/Growth mBuyout m Co-invest

Bild 4. Forenklad avkastningsanalys av att inkludera ett co-investeringsprogram. Genom att
inkludera co-investeringar med 1:1 relation mellan buyoutfonder och buyout co-investeringar
skulle AP2 kunna uppna en avkastning som overstiger sin nuvarande férvantan med 0,14
procentenheter. Det motsvarar drygt 700 miljoner SEK i lagre avgifter och vinstdelning per ar eller
drygt 13 mdr SEK med rénta-pa-ranta 6ver en tioarsperiod.

Den forenklade avkastningsanalysen baseras pa sa kallade PME-berédkningar (Public Market
Equivalent) i kombination med de olika allokeringsnivderna ovan. PME &r ett matt som visar om
en investering i en Private Equity-fond har gatt battre eller sémre an borsen (t.ex. S&P 500), om
man hade lagt in och tagit ut pengarna vid samma tidpunkter. Tillexempel innebér ett PME pa 1,2
att investeringen i fonden gav 20 procent battre resultat &n om pengarna istallet hade satsats i
borsen.

PME antas vara for Buyout, Co-investeringar och VC/Growth, 1.20", 1.54"° resp. 1.61'®. For
publika aktier antas avkastningen vara 9 procent.

14 Ljunggqvist, A. (2024). The economics of private equity: A critical review.
15 Uppskattning baserad pa Braun, R., Jenkinson, T. & Schemmerl, C. (2020). Adverse selection and the performance of private
equity co-investments. J. Financ. Econ.

16 Uppskattning baserad pa Harris, R.S., Jenkinson, T., Kaplan, S.N. & Stucke, R. (2020). Has Persistence Persisted in Private
Equity? Evidence from Buyout and Venture Capital Funds.

Ovrig portfolj
PE
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YTTRANDE RORANDE VISSA OVERANGSREGLER | SFS 2025:378 LAG OM UPPHAVANDE AV
LAGEN (2000:193) OM SJATTE AP-FONDEN OCH SFS 2025:376 LAG OM ANDRING | LAGEN
(2000:192) OM ALLMANNA PENSIONSFONDER (AP-FONDER)

Da tillgangar som forvaltas i AP6 kommer att 6verforas till dels en I6pande férvaltning i AP2,
dels en transitionsportfélj under AP2:s forvaltning, behover det sakerstdllas att de
sammantagna regler som ska gdlla med verkan fran den 1 januari 2026 ger tydliga och
erforderliga ramar for AP2:s fortsatta forvaltning av tillgangar som harstammar fran AP6
respektive avvecklingen i transitionsportféljen.

Av SFS2025:378 lag om upphdvande av lagen (2000:193) om sjatte AP-fonden
(Upphorandelagen) framgar att enbart vissa delar av 3 kap. i den nuvarande
lagen (2000:193) om sjatte AP-fonden (Nuvarande AP6-lagen) fortsattningsvis ska galla for
transitionsportfoljen och motsatsvis alltsa inte heller for AP2:s framtida I6pande forvaltning
av sadana AP6-tillgangar eller nya tillgdngar som ryms inom AP2:s innehav av illikvida tillgangar
och som hogst far uppga till 50 procent av det verkliga vardet av fondens samtliga tillgangar
enligt 4 kap. 8§ SFS 2025:376 lag om andring i lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder
(AP-fonder) (Nya AP-lagen).

Bestammelser som motsvarar de bestammelser i den Nuvarande AP6-lagen som ska upphora,
behdvs dock for AP2:s fortsatta forvaltning av de tillgdngar som placeras i transitionsportféljen,
sarskilt mot bakgrund av den nu férvintade omfattningen av denna férvaltning. Aven om det
inte tydligt kommer till uttryck, utgar AP6 fran att de bestammelser som finns i den Nya AP-
lagen dven i tillampliga delar avses galla for AP2:s forvaltning av de tillgangar som placeras i
transitionsportfoljen. Den Nya AP-lagen innehaller bestammelser som till viss del speglar de
bestammelser i den Nuvarande AP6-lagen som enligt Upphdrandelagen ska upphora. De
bestammelser som i nuldget anges i punkt 4 i Upphérandelagen ar ensamma dock inte
tillfyllest som ram for forvaltningen av de fondmedel som slutligen placeras
transitionsportféljen. | praktiken behéver samtliga de bestimmelser som nu finns i kap. 3iden
Nuvarande AP6-lagen vara tillampliga, utom savitt avser bestimmelsen i 3 kap. 2§ fjarde
stycket att av fondens tillgangar, varderade till marknadsvardet, far hogst tio procent vara
utsatt for valutakursrisk.

Det framstar dven som problematiskt att bestammelsen i 3 kap. 1§ andra stycket savitt avser
transitionsportfdljen ersatts i den Nya AP-lagen med ett mal om |ag riskniva. Det snabbaste
sattet att uppna en lag riskniva for transitionsportféljen utan hansyn till avkastning, vore att
omedelbart avveckla den. Aven om transitionsportféljen kommer att minska dver tiden och
riskspridning forutsatter en viss omfattning av tillgangsportféljen, bor malet alltjamt kunna
vara en langsiktigt hog avkastning och tillfredsstdllande riskspridning utifran de
forutsattningar som galler vid var tid.

Om det finns en motsattning mellan bestammelser i den Nya AP-lagen och 3 kap. i den
Nuvarande AP6-lagen bor bestimmelserna i 3 kap. i den Nuvarande AP6-lagen dga foretrade
savitt avser forvaltningen av transitionsportféljen.
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SLUTSATS 1 — Det bor i Overgéngslagens punkt 4 fértydligas att de bestimmelser som finns i den
Nya AP-lagen dven géller for forvaltningen av transitionsportféljen, att hela 3 kap. i den Nuvarande
AP6-lagen galler for forvaltningen av transitionsportféljen samt att vid motsattning, 3 kap. i den
Nuvarande AP6-lagen ska &dga foretrdde. Det kan ske genom fdljande ftillagg i punkt 4 i
Upphorandelagen

4. For Sjdtte AP-fondens verksamhet som rér de tillgdngar som enligt punkt 3 ska férvaltas avskilt
gdller, utéver vad som i dvrigt féljer av SFS 2025:376 lag om éndring i lagen (2000:192) om
allménna pensionsfonder (AP-fonder), dock 1 kap. 1 och 2 §§, 2 kap. 1 § férsta stycket forsta
meningen och 3-5 §§, 3 kap., utom sdvitt avser 3 kap. 2§ fidrde stycket, 1 §férsta-stycket1-a1
d-eeh-9-§§-0och 4 och 5 kap. i den upphévda lagen. Vid motsdttning mellan angivna bestémmelser
i_den upphdvda lagen och SFS 2025:376 lag om dndring i lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder), ska dérvid vad som anges i angivna bestémmelser i den upphévda
lagen dga féretrdde. De uppgifter som ska utféras av styrelsen ska utféras av styrelsen i Andra AP-
fonden.

Av 4 kap. 1§ Nya AP-lagen framgar att ”[d]en totala risknivan i fondernas placeringar ska vara
lag. Fondmedlen ska, vid vald riskniva, placeras sa att langsiktigt hog avkastning uppnas.”
Motsvarande bestammelse i 3 kap. 1§ andra stycket i den Nuvarande AP6-lagen lyder:
"Fondmedlen ska placeras sa att kraven pa langsiktigt hog avkastning och tillfredsstallande
riskspridning tillgodoses.” Den reella innebdrden av de skilda uttrycksatten och inneborden av
en |ag riskniva far en avgorande betydelse for AP2:s vagval i den framtida forvaltningen av
AP2:s ordinarie fondmedel som da innefattar 6vertagna och framtida illikvida tillgangar som
hogst far uppga till 50 procent av det verkliga vardet av fondens samtliga tillgangar.

SLUTSATS 2 — For att den utékade ramen for illikvida investeringar upp till 50 procent som ges till
AP2 genom den Nya AP-Lagen ska kunna tillampas pa - som AP6 uppfattar det - avsett vis, behover
utrymme lamnas foér att dessa fondmedel ska kunna placeras sa att kraven pa langsiktigt hog
avkastning och tillfredsstallande riskspridning tillgodoses. Det kan ske genom féljande tillagg i 4
kap. 1§ i den Nya AP-lagen.

Andra—Fjdrde AP-fonderna ska férvalta fondmedlen pd sddant sdtt att de blir till stérsta méjliga
nytta fér forsdkringen for inkomstgrundad dlderspension.

Den totala risknivdn i fondernas placeringar ska vara Idg. Savitt avser Andra AP-fonden ska den
valda risknivdn beakta den tilldtna andel av illikvida tillgdngar som gdller enligt 4 kap. 8§.
Fondmedlen ska, vid vald risknivd, placeras sa att Idngsiktigt hég avkastning uppnds.
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