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Ordlista, begrepp, forkortningar

e ALM-analys: analys av pensionssystemets hela balansrikning,
dir samspelet mellan tillgingar och dtaganden modelleras. Utifrén
en sddan analys kan en strategi for tillgdngsforvaltningen viljas
som beaktar dtagandena

e Buyout: investering 1 medelstora till stora mogna bolag

e Co-investering: investering i ett enskilt bolag tillsammans med
fonder i fond-porttéljen. En co-investering karaktiriseras av att
det ir fonden som ansvarar for férvaltningen av det bolag 1 vilket
en gemensam investering gjorts

¢ Due diligence: grundlig granskning och analys av ett foretag, en
enhet eller en tredje part i syfte att identifiera risker, bedéma virde
och sikerstilla att ett investeringsbeslut dr vilgrundat

¢ Fond-i-fond-investering: investeringar i fonder som investerar
iandra fonder

¢ Secondaries: investeringar 1 fondandelar som nigon annan investe-
rare gt tidigare men av olika skil valt att avyttra

o Transitionsportfolj: tillgingar som inte bér dverféras till Andra
AP-fonden och som dirfor forvaltas avskilt

o Transportportfolj: tillgingar som kommer éverforas till Andra
AP-fonden efter arsskiftet

e Venture/growth: investering i mindre féretag 1 tidig uppstartsfas
respektive sma till medelstora etablerade bolag med hog tillvixt-
potential

e Vintage: en fondinvesterings forsta investeringsdr






Sammanfattning

Regeringen 6verlimnade den 18 mars 2025 en proposition till riks-
dagen om en effektivare f6rvaltning av butfertkapitalet (prop. 2024/
25:133). I propositionen foreslds bland annat att Sjitte AP-fondens
tillgingar och forpliktelser ska foras 6ver till Andra AP-fonden. Efter
beredning i Finansutskottet godkinde riksdagen den 20 maj 2025
forslaget. Genom férslaget antogs en ny lag (2025:378) om upphi-
vande av lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden. I den antagna lagen
anges att Sjitte AP-fondens tillgdngar och forpliktelser ska dver-
foras till Andra AP-fonden vid &rsskiftet 2025/2026.

De tillgdngar som inte kan éverféras till Andra AP-fonden kom-
mer att kvarstd i det som propositionen benimner "avskild forvalt-
ning”. Andra AP-fonden kommer frin och med den 1 januari 2026
att ansvara f6r den avskilda forvaltningen. Den juridiska enheten
Sjitte AP-fonden med de avskilda tillgingarna kommer da att indi-
rekt inordnas under Andra AP-fonden.

De tillgdngar som forvaltas avskilt kommer gradvis avvecklas
1 takt med azr tillgdngarna kan éverforas till Andra AP-fonden, att
tillgdngarna i sig genererar likviditet som kan dverforas till Andra
AP-fonden alternativt att tillgdngarna avyttras varpa siljlikviden
efter avdrag f6r kostnaderna for forvaltningen kommer dverforas
till Andra AP-fonden.

De tillgdngar som forvaltas avskilt har delats upp 1 tvd katego-
rier. Det ror sig dels om tillgingar som inte kommer att 6verforas
till Andra AP-fonden utan som 1 stillet ska hanteras inom ramen
for en sd kallad transitionsportfélj, dels om tillgdngar som ska dver-
foras till Andra AP-fonden s snart det ir mojligt efter drsskiftet
2025/2026. Dessa tillgdngar kommer under en kort period hanteras
avskilt inom ramen f6r en si kallad transportportfsl;.

Tidsmissigt kommer tillgdngarna i transitionsportfoljen att av-
vecklas successivt under en tiodrsperiod. Lingsiktigheten krivs for
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att undvika onédig virdeforstoring. Det bor dock understrykas att
en betydande del av tillgdngarna férvintas ha genererat likviditet redan
under de forsta dren. Endast en mindre del av tillgdngarna férvintas
behoéva forvaltas under en lingre period. Transportportféljen férvin-
tas kunna vara 6verfoérd under foérsta halvaret 2026.
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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 foreslds bland annat att Sjitte AP-fondens
verksamhet och tillgingar ska féras éver till Andra AP-fonden.' Fér-
slagen syftar 1 huvudsak till att fullt ut inférliva Sjitte AP-fonden 1
pensionséverenskommelsen och buffertfondsystemet samt att uppnd
en effektivare forvaltning av buffertkapitalet genom att mojliggora
synergieffekter, skalférdelar och kostnadsbesparingar.

Den sirskilda utredaren, som ska fungera som samordnare, har
haft 1 uppdrag att 1 samrdd med Andra och Sjitte AP-fonderna senast
den 30 september 2025 i en delrapport f6resld f6r Regeringskansliet
(Finansdepartementet) vilka av Sjitte AP-fondens tillgdngar som
ska forvaltas avskilt frdn 6vriga tillgdngar. Om det under genom-
férandet av omorganisationen uppstdr behov av ytterligare lagind-
ringar ska samordnaren foresl8 sidana dndringar. Utredaren har dir-
utdver haft 1 uppdrag att foresld hur kostnaderna fér genomférandet
av omorganisationen ska férdelas mellan fonderna. Utredaren ska
ocks3 bistd fonderna med frigor om personal och avtal samt sam-
ordna arbetet med den utredare som utsetts for dverféringen av
Forsta AP-fondens verksamhet och tillgdngar till Tredje och Fjirde
AP-fonderna.

Uppdraget ska slutredovisas till Regeringskansliet (Finansdeparte-
mentet) senast den 16 februari 2026.

Nir det giller frdgan om vilka tillgdngar som ska férvaltas avskilt
framgdr av direktivet for utredningen att samordnaren noga ska

! Utredningen noterar att det i férarbetena anges att det ir Sjitte AP-fondens verksamhet
och tillgdngar som ska Sverforas. P4 samma sdtt framgdr det i utredningens direktiv att den
sirskilde utredaren ska bistd fonderna i genomférandet av en omorganisation som innebir
att Sjitte AP-fondens verksamhet och tillgingar 6verférs till Andra AP-fonden. I lagen
(2025:378) om upphivande av lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden anges dock att det ir
Sjitte AP-fondens tillgdngar och forpliktelser som ska 6verféras till Andra AP-fonden. I be-
tinkandet har utredningen l6pande valt att hinvisa till formuleringen i lagtexten.
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overviga konsekvenserna av att en tillging inte dverférs. For- och
nackdelar med att en tillgdng forvaltas avskilt ska analyseras. Det
ska dven innefatta en analys och bedémning av de kostnader som ir
forenade med att forvalta tillgdngarna avskilt respektive med 6vriga
tillgdngar. Samordnaren har ocksd haft i uppdrag att bedéma om
och 153 fall nir det 4r mojligt att Sverfora en tillging, antingen genom
att sjilva tillgdngen fors 6ver eller genom att tillgingen avvecklas
och influtna medel f6rs 6ver. I den man det dr mojligt ska samord-
naren uppskatta de kostnader som kan uppkomma om en tillging
inte forvaltas avskilt frin 6vriga tillgingar.
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2 Utredningens genomférande

Utredningen har haft ett uttryckligt uppdrag att i samrid med be-
rorda fonder ta fram ett f6rslag till regeringen pa vilka tillgdngar som
ska forvaltas avskilt. Parallellt med denna friga har utredningen ocksd
ett mer vergripande samordningsansvar for att mojliggora den om-
organisation som de nu antagna lagindringarna forutsitter.

Utredningen kan konstatera att Andra och Sjitte AP-fonderna
har haft olika utgdngspunkter nir det giller tolkningen av uppdraget
och dess syfte. Speciellt har utredningens arbete pdverkats negativt
av att ledningen f6r Sjitte AP-fonden haft en avvikande uppfattning
till de mil som regeringen och riksdagen har uppstillt. Ledningen
for Sjitte AP-fonden har ocksd visat en obenigenhet att samarbeta
kring for utredningen centrala frigor. Det har inneburit en {6rdroj-
ning av utredningens arbete men ocksd paverkat mojligheterna och
forutsittningarna f6r Andra AP-fonden som mottagande organisa-
tion.

Sedan véren har utredningen haft regelbundna moten med repre-
sentanter pd olika nivier frin Andra respektive Sjitte AP-fonden.
Méten har dgt rum med respektive fond och ocksd gemensamt med
fonderna. Utredningen har ocks3 triffat styrelserna for respektive
AP-fond. Tillsammans med Andra och Sjitte AP-fonderna har ut-
redningen tagit fram en projektplan som syftar till att genomféra
dvergdngen av Sjitte AP-fondens tillgdngar och forpliktelser 1 enlig-
het med de antagna lagindringarna. Fonderna har samarbetat och
samritt 1 en gemensam projektorganisation. Det innefattar inte bara
frigan om att definiera avvecklingsportféljen — vilket denna delrapport
berdr — utan en bredd av frigor kopplat till bland annat affirsstéd,
sikring av den kompetens som finns inom Sjitte AP-fonden och
kommunikationsfrdgor. Utredningen arbetar ocksd med att vara ett
stod till Sjitte AP-fonden i frigor kopplat till personalfrigor och
avtal som inte dr hinférliga till kapitalférvaltningen. En annan mycket
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viktig friga f6r utredningen har varit att sikerstilla att den kompe-
tens och erfarenhet som finns inom Sjitte AP-fonden tillvaratas
inom ramen fér omorganisationen. Det har framfér allt kunnat ske
inom ramen fér den gemensamma projektorganisationen dir med-
arbetare frén fonderna har samarbetat med varandra. Andra AP-fon-
den har, som mottagande organisation, genom samarbetet fitt mojlig-
het att informera sig om Sjitte AP-fondens verksamhet, arbetssitt
och strategi. Sjitte AP-fondens medarbetare har 3 sin sida fatt mojlig-
het att bidra med sin s&vil djupa kompetens som lnga erfarenhet.
Utover 16pande samrid med féretridare och representanter for re-
spektive AP-fond har utredningen ocks3 stitt i nira kontakt och
samarbetat med den utredning som haft att hantera éverféringen av
Forsta AP-fondens verksamhet och tillgdngar till Tredje och Fjirde
AP-fonderna. Dirutdver har utredningen ocksd haft avstimningar
med AP-fondernas revisorer.
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3 Utgangspunkter vid dverforing
av tillgangar och forpliktelser

3.1 AP-fondernas uppdrag
Enlig 4 kap. 1 § lagen (2000:192) om allminna AP-fonder ska AP-

fonderna forvalta fondmedlen pd sidant sitt att de blir till storsta
mojliga nytta for férsikringen for inkomstgrundande dlderspension.
Den totala risknivén i fondernas placering ska vara l3g. Fondmedlen
ska, vid vald risknivd, placeras sd att lingsiktig hog avkastning uppnas.
Det faktum att risknivén ska vara lig innebir dock inte att det i sig
finns ett mil att minimera risk. Diremot innefattar det ett krav pd
god riskspridning (prop. 2017/18:271 s. 12). I kravet pa 1ag risk inne-
fattas ocks3 att samtliga AP-fonder bor, om inte analysen av dtagan-
desidan ger starka indikationer i en annan riktning, ha en god risk-
spridning mellan olika tilldtna tillgdngsslag och en limplig spridning
mellan inhemska och utlindska marknader. Under alla férhdllanden
bér en god riskspridning finnas inom varje tillgingsslag. Koncentra-
tion till enskilda foretag, branscher, linder eller valutor ska undvikas.
(prop. 1999/2000:45 s. 79). De atgirder som antagits i syfte att effek-
tivisera och modernisera forvaltningen av AP-fondernas fondmedel
har inte inneburit ndgra férindringar av detta grundliggande uppdrag.
En annan viktig friga av betydelse {6r 6verforingen av Sjitte AP-
fondens tillgdngar och forpliktelser till Andra AP-fonden ir frigan
om fondernas oberoende. Av férarbetena till lagen om allminna
AP-fonder framgar att de enskilda fonderna ska ha en fri och obe-
roende stillning 1 sin 16pande férvaltning gentemot regering och
riksdag. Det understryks sirskilt att det ir viktigt att pensions-
systemet dr autonomt och skall ha en hég grad av sjilvstindighet
gentemot regeringen — fondstyrelserna skall ha det fulla ansvaret
for placeringsverksamheten. Regeringen bor inte ges méjlighet att
genom instruktioner, regleringsbrev eller tilldelning av anslagsmedel
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styra over fonderna utdver vad som féljer av ritten att utse styrelse.
P3 detta sitt kan ett fértroende uppritthéllas for att AP-fondernas
medel endast anvinds till nytta f6r pensionssystemet och de forsik-
rade och inte utnyttjas 1 andra syften (prop. 1999/2000:46 s. 123).
Inte heller i denna frdga har det beslut som riksdagen nu fattat inne-
burit ndgon férindring av denna grundliggande utgdngspunkt. Tvirt-
om framhivs det i férarbetena liksom direktiven till utredningen att
det ar Andra AP-fonden i egenskap av mottagande organisation som
har bist kunskap om verksamheten och vad som krivs f6r att den
ska kunna ta emot tillgdngar och férpliktelser och kunna hantera
dessa i verksamheten. Vid identifieringen av de tillgdngar som ska
hanteras avskilt har utredningen dirfér lagt stor vikt vid den bedém-
ning som Andra AP-fonden gjort i friga om sammansittning av sin
langsiktiga tillgdngsportfsl), det vill siga hur fondkapitalet ska allo-
keras 6ver olika breda tillgingsslag (inklusive riskkapital).

3.2 Sjatte AP-fondens tillgangar

Sjitte AP-fonden ir en del av det statliga pensionssystemet. Enligt
lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden ska fonden férvalta anfor-
trodda medel genom placeringar pd riskkapitalmarknaden, det vill
siga onoterade tillgdngar. Det sker indirekt genom fonder som in-
vesterar 1 onoterade bolag. Ett onoterat bolag ir inte noterat pa en
handelsplats (bors) dir bolagets aktier kan handlas publikt. Till
skillnad frén ett borsbolag dr ett onoterat/privat bolag en illikvid
placering. Ett sddant bolag dgs av ett mindre antal dgare, eller en
dgare som driver och utvecklar bolaget. Om en dgare vill silja bola-
get eller sina aktier miste avtal om férsiljning tecknas direkt mellan
olika parter, alternativt att bolaget bérsnoteras.

Sjitte AP-fonden har enligt faststilld strategisk inriktning styrt
investeringar mot buyout, venture/growth samt secondaries. Sjitte
AP-fondens fondkapital uppgick per den 30 augusti 2025 till cirka
83 miljarder kronor. Av rsredovisningen f6r 2024 framgir att syssel-
satt kapital dr fordelat pd buyout (45 %), venture/growth (15 %),
co-investeringar buyout (35 %) samt secondaries (5 %). Utover fon-
dens ovan angivna tillgingar har Sjitte AP-fonden utestiende utfis-
telser om cirka 23 miljarder kronor.
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3.3 En sarskild avvecklingsportfél]

Av forarbetena till lagindringen framhivs att vissa tillgdngar inte
kommer att kunna foras dver eller avyttras vid utgdngen av decem-
ber 2025, det vill siga nir Sjitte AP-fondens verksamhet ska upp-
héra. Det kan enligt forarbetena bero pd att det inte ir mojligt med
en dverforing eftersom forvaltare eller andra inblandade aktorer
inte godkinner det. Tillgdngar kan ocksd vara féremal f6r sanktio-
ner som férhindrar 6verféring eller avyttring. Dirutdver kan det
uppsta situationer dir det visserligen dr mojligt men inte limpligt
att verfora eller avyttra en tillgdng, till exempel vid omotiverat
héga kostnader for dverforingen eller om ett avtal dr pd vig att 16pa
ut 1 nira anslutning till ikrafttridandet. I samtliga dessa fall bor till-
gdngarna forvaltas 1 en sirskild avvecklingsportfslj (prop. 2024/
25:133 5. 68).

Utredaren har efter samrid med fonderna identifierat tvd katego-
rier av tillgdngar som foreslds forvaltas avskilt. Det handlar dels om
tillgdngar som kommer 6verféras men forst efter drsskiftet (trans-
portportfdljen), dels om tillgdngar som inte bor dverforas (transitions-
porttoljen). Sdvil transportportfoljen som transitionsportfoljen
kommer férvaltas avskilt med den skillnaden att tidpunkten fér nir
tillgdngar 1 transportportfsljen kan verféras till Andra AP-fonden
ir tidigare dn for transitionsportféljen.

Nir det giller frigan om reglering och formering av det som ut-
redningen valt att benimna transitions- respektive transportport-
foljen hinvisar forarbetena till den ordning som gillde vid inféran-
det av lagen om allminna pensionsfonder (prop. 1999/2000:46
s. 137-145). Det kan sirskilt noteras att 1 den lagen angavs det ut-
tryckligen att vissa tillgingar skulle férvaltas avskilt medan reger-
ingen hade att besluta hur 6vriga tillgingar skulle férdelas. Givet att
den frdga som uppkommit med anledning av den nu antagna lagen
om nedliggning av Sjitte AP-fonden — det vill siga vilka tillgdngar
som ska forvaltas avskilt — syftar hinvisningen till tidigare forarbe-
ten rimligen till vad som dir beskrevs 1 friga om hanteringen sivitt
avser de tillgdngar dir regeringen hade ett bemyndigande att besluta
om fordelning av tillgdngar.

I forarbetena till lagen om allminna pensionsfonder angavs det
att det inte var mojligt att lagstiftningsvigen 16sa alla frigor som
uppdelningen av tillgdngarna ger upphov till, att regeringen dirfor
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skulle {8 1 uppdrag att besluta hur den faktiska uppdelningen skulle
g8 till och att det beslutet skulle féregds av samrid med fondernas
styrelse och en sirskild utsedd utredare. I friga om férdelning fram-
fordes olika alternativ — dels likaférdelning mellan fonderna, dels
ett auktionsliknande férfarande dir fonderna férdelade tillgdngarna
mellan sig samt dels andra sitt 1 enlighet med fondernas olika pre-
ferenser. Betriffande den sistnimnda metoden framhivdes att den
skulle innebira att fonderna besparades transaktionskostnader. Meto-
den férutsatte dock att styrelserna f6r de nya fonderna utsetts i
god tid och hunnit faststilla milen {6r sin placeringsverksamhet
(prop. 1999/2000:46 s. 139).

I delbetinkandet som utredaren tog fram 1 den tidigare omorgani-
sationen féreslogs att huvudprincipen vid f6rdelning av tillgdngarna
skulle vara att de fordelades proportionellt (SOU 2000:71 s. 17-19).
I praktiken genomfdrdes vissa avsteg frén denna princip. Fonderna
hade 1 en gemensam skrivelse framfort 6nskemdl om avsteg. Ut-
redaren fann inte skil att ha nigon annan mening dn fonderna givet
att de var ett uttryck fér fondernas egna 6nskemal vilka utredaren
enligt ddvarande direktiv hade att ta hinsyn till vid férdelningen
(SOU 2000:94 s. 22). Det kan féljaktligen konstateras att utredaren
i den forra utredningen hade férhéllandevis stora mojligheter att
rekommendera en fordelning som var bist limpad f6r ddvarande
AP-fondernas férutsittningar. Stor betydelse gavs 8t mottagande
organisationers frutsittningar och krav.

Betriffande nu aktuell omorganisation framgar det uttryckligen
av kommittédirektiven att fokus vid genomférandet av omorganisa-
tionen bor ligga pd den AP-fond som tillgingar och forpliktelser ska
foras over till, 1 detta fall Andra AP-fonden. Fonden bér ges sd goda
forutsittningar som mojligt f6r att anpassa den befintliga verksam-
heten i den mdn det behovs. Det ir Andra AP-fonden som har bist
kunskap om verksamheten och vad som krivs for att den ska kunna
ta emot och hantera tillgingar och férpliktelser (prop. 2024/ 25:133
s. 67). Som ovan nimns ir det 1 denna process viktigt att ta tillvara
den kompetens och erfarenhet som finns hos Sjitte AP-fondens
medarbetare nir det giller de tillgidngar och forpliktelser som finns.

I friga om hanteringen av influtna medel och tillgingar i avveck-
lingsportféljen framgdr det uttryckligen av lagen (2025:378) om
upphorande av lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden att de, efter
avdrag for kostnaderna for férvaltningen, ska foras éver till Andra
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AP-fonden. Fonden ska vidare svara f6r kostnader hinférliga till
Sjitte AP-fonden, om medel som inflyter frdn de tillgingar som fér-
valtas avskilt inte ricker for att ticka kostnaderna. Det ovan sagda
innebir att allteftersom innehaven 1 portféljen avvecklas ska till-
gdngarna foras over till Andra AP-fonden. Det understryks sirskilt

1 férarbetena att det inte finns ett krav om att en tillgdng i en avveck-
lingsportfolj, till exempel aktier, miste avyttras nir det kan ske. En-
ligt utredningen bér det foljaktligen foreligga en viss flexibilitet 1 fraga
om vid vilket tillfille en 6verforing/avveckling av innehavet bor ske.
Det har betydelse vid bedémning av vilka tillgdngar som ska vara
kvar 1 transitionsportféljen s till vida att diven mer lingsiktiga inne-
hav bér — om det ir limpligt — kunna hanteras i en sddan portfél;.
Enligt utredningen finns det alltsd inte ndgot formellt hinder mot
att tillgdngar med en avvecklingshorisont pa tio &r eller mer hanteras
inom ramen {ér en transitionsportfél].

Nir det giller skilen for att lita en tillging foérvaltas 1 en sirskild
avvecklingsportfolj anges det i férarbetena att det kan vara aktuellt
om tillgdngen ir foremadl for sanktion som férhindrar 6verféring
eller avyttring. En annan tinkbar situation ir om fondférvaltaren
eller andra inblandade aktérer inte godkinner en éverféring. Det
kan ocksd uppstd situationer dir det ir mojligt, men inte limpligt,
att dverfora eller avyttra en tillging, till exempel vid omotiverat hoga
kostnader for 6verféringen eller om ett avtal dr pd vig att [6pa ut 1
nira anslutning till ikrafttridandet (prop. 2024/25:133 s. 68). Enligt
utredningen ir detta enbart exempel pd situationer dir det kan vara
limpligt att l3ta tillgdngar forvaltas avskilt. Hinsyn till Andra AP-
fondens forutsittningar och krav for att forvalta tillgdngarna kan
ocksd utgora skil till att 13ta vissa tillgdngar forvaltas avskilt. Som
framgdtt ovan ligger ett sddant forhdllningssitt ocksd 1 linje med
hur éverforingen av tillgdngar hanterades vid inférandet av lagen
om allminna pensionsfonder.

3.4 Processen — overféringen av fonder
fran Sjatte AP-fonden till Andra AP-fonden

Sjitte AP-fondens tillgingar bestdr uteslutande av riskkapitalfonder
(onoterade tillgdngar) och co-investeringar. Tillgdngarna kan inte
enkelt flyttas utan kriver en sirskild process. For att genomféra en
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overtoring av tillgingarna krivs ett godkinnande av fondens forval-
tare. En forvaltare kan utan att ange skil vigra att en 6verféring sker.
Det finns ingen anledning att férvinta sig att férvaltarna av de nu
aktuella riskkapitalfonderna inte skulle godkinna att dessa dverfors
till Andra AP-fonden. Det kan dock inte uteslutas att det intriffar.

Ett godkinnande frin en forvaltare behover regleras 1 ett sirskilt
avtal mellan 6verldtare, mottagaren och fonden/férvaltaren. I detta
avtal tillses att dverldtelsen inte ger ndgra negativa skatterittsliga
eller andra konsekvenser for fonden. For att inte dvriga investerare
i fonden ska drabbas av kostnader till f6ljd av &verldtelsen ir det
overldtaren som far std for alla de kostnader som 6verldtelsen ger
upphov till.

Efter att parterna ingitt ett avtal enligt ovan m3ste mottagaren —
i detta fall Andra AP-fonden — ocksd genomgd den process som alla
nya investerare gor vid investeringar i en fond. Det innefattar upp-
rittandet av en mingd olika formulir och handlingar som syftar till
att mojliggora forvaltarens kontroller av investerare. Det ir en tids-
krivande uppgift som Andra AP-fonden kommer att behéva anlita
extern hjilp for. Behovet av extern hyilp ir sirskilt betingat av dver-
foringen av tillgingar frin Sjitte AP-fonden eftersom ett stort antal
processer behover ske under en kort tidsperiod.

3.5 Kostnader

Kostnaderna fér en éverforing av tillgdngarna i1 Sjitte AP-fonden
till Andra AP-fonden ir framfér allt kopplat till antalet riskkapital-
fonder snarare in till respektive tillgings virde. Ju fler tillgdngar som
ska 6verforas, desto storre blir de totala kostnaderna.

Kostnaderna for att forvalta vissa tillgdngar avskilt dr diremot
varken volym- eller kapitalberoende. De merkostnader som tillkom-
mer for att f6rvalta vissa tillgdngar avskilt dr hinférliga till behovet
av att behdlla visst systemstod 1 Sjitte AP-fonden under en 6vergdngs-
period. Dessa kostnader ir lika stora oavsett hur mycket av tillgdngarna
som forvaltas avskilt.

De kostnader som ir hinforliga till dverféringen av tillgdngar frin
Sjitte AP-fonden till Andra AP-fonden ir relaterade till den speci-
fika metod som maste tillimpas vid éverforing (se avsnitt 3.4). Det
ir 1 princip samma kategorier av kostnader som uppstér f6r dverfor-
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ingen av de olika riskkapitalfonderna. Storleken pa kostnaden kan
ind3 variera fran fall till fall, bland annat beroende p3 vilket land risk-
kapitalfonden har som sitt site, men ocksd beroende pa de olika fon-
dernas rutiner.

Kostnaderna kan enkelt delas upp i1 tvd huvudkategorier — forvaltar-
nas ombudsarvode samt Sjitte AP-fondens och Andra AP-fondens
ombudsarvode. Det finns anledning att understryka att kostnaderna
som anges nedan avser externa kostnader. Berikningen omfattar inte
fondernas interna kostnader.

Forvaltarnas ombudsarvode

Forvaltarna av riskkapitalfonderna har en skyldighet att tillvarata
fondernas (och dirmed alla investerares) intressen ur sivil ett juri-
diskt som ett skatterittsligt perspektiv. For att sikerstilla detta an-
litar férvaltarna som princip alltid externa ombud. Den som 6verlater
en andel 1 en fond miste alltid kompensera férvaltaren f6r dess kost-
nader. Eftersom Sjitte AP-fonden har fler 4n 200 investeringar med
ett stort antal olika forvaltare 1 olika linder har det inte varit mojligt
att 1 detalj analysera hur stora kostnaderna f6r ombudens kostnader
skulle bli. Baserat pd erfarenheter av tidigare éverlitelser som Sjitte
AP-fonden och Andra AP-fonden har genomfért samt pd uppgifter
som har inhdmtats frin relevanta advokatbyrder har dessa kostnader
uppskattats till 250 000 kronor (inklusive moms) per riskkapitalfond
som ska dverforas.

Andra AP-fondens och Sjitte AP-fondens ombudsarvoden

Det trepartsavtal som for dverlitelsen méste triffas mellan Andra
AP-fonden, Sjitte AP-fonden och respektive forvaltare/fond behdver
forhandlas med hjilp av ett ombud som ir gemensamt f6r Andra
AP-fonden och Sjitte AP-fonden. Andra AP-fonden kommer dess-
utom behéva stdd med hanteringen av den omfattande dokumen-
tation som krivs for varje enskild riskkapitalfond som 6verlits. Aven
om Andra AP-fonden i och for sig har intern kompetens fér och sjilv
tar fram denna typ av dokumentation kommer det pa grund av det
stora antalet dverféringar som ska genomforas krivas externa resurser.
Andra AP-fonden kommer ocksd behéva gora vissa skatterittsliga
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bedémningar fér ett antal av de riskkapitalfonder som foreslds att
overforas. For det krivs hjilp av skatterittsliga experter i relevanta
jurisdiktioner.

Aven om den grundliggande metodiken och processen for att
overfora riskkapitalfonder frdn en investerare till en annan ir likartad,
paverkas resursdtgdngen i betydande omfattning av den enskilda for-
valtarens och deras ombuds tillvigagingssitt. Det dr dirfor inte moj-
ligt att 8 ett fast pris for de tjanster Andra AP-fonden och Sjitte
AP-fonden kommer att behéva képa. For att ind4 kunna gora en
bedémning av vilka kostnader som kan férvintas uppkomma har
relevanta ombud limnat uppgifter om deras uppskattade kostnader.
Eftersom sdvil Andra AP-fonden som Sjitte AP-fonden ir bekanta
med ombud och vilket arbete som ska utforas, bor dessa uppskatt-
ningar kunna betraktas som timligen tillforlitliga. Dessa kostnader
uppskattas till 200 000 kronor (inklusive moms) per fond som ska
overforas. Denna uppskattning inkluderar dock inte kostnaden fér
den skatteanalys som kan komma att behéva genomforas for vissa
av riskkapitalfonderna. En sddan analys uppskattas kosta 200 000 kro-
nor (inklusive moms) per riskkapitalfond. En férsiktig beddmning
ir att en skatteanalys behovs for hilften av de riskkapitalfonder Sjitte
AP-fonden har investerat 1.

Det kan 1 sammanhanget avslutningsvis understrykas att den
uppskattade kostnaden for att 6verfora tillgdngar 1 transportport-
foljen till Andra AP-fonden uppgdr till cirka 34 miljoner kronor.
Detta kan jimforas med en uppskattad kostnad om sammanlagt
cirka 130 miljoner kronor fér att inférliva Sjitte AP-fondens samt-
liga investeringar, baserat pd motsvarande metodik.

Tabell 3.1 Sammanstallning av kostnader for éverféring
av riskkapitalfonder till AP2

Kostnadstyp Kostnad (inkl. Antal fonder Total kostnad for
moms) per fond, tillgangar som foreslas
mnkr inforlivas i AP2, mnkr

Forvaltarnas ombudsarvode 0,25 62 15,5

AP2/AP6 ombudsarvoden 0,20 62 12,4

Skatteanalys 0,20 31 6,2

Totalt 0,65 341
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3.6 Synpunkter fran Sjatte AP-fonden

Sjitte AP-fonden har gjort gillande att en central utgingspunkt f6r
de foreslagna forindringarna ir att det inte bara ir tillgdngar som ska
foras over fran Sjitte AP-fonden till Andra AP-fonden utan dven den
verksamhet som har bedrivits 1 Sjitte AP-fonden. Sjitte AP-fonden
har sirskilt framhivt att det i férarbetena betonas att det dr Sjitte
AP-fondens verksamhet och tillgdngar som ska éverforas. Med over-
gdng av verksamhet avses enligt Sjitte AP-fonden savil tillgingar och
personal liksom tillimpning av den investeringsstrategi som Sjitte
AP-fonden tillimpat.

Som framgdtt ovan ir det emellertid utredningens bestimda upp-
fattning att de foreslagna férindringarna i pensionssystemet inte har
inneburit ndgon férindring i friga om vare sig AP-fondernas upp-
drag eller oberoende. Utgingspunkten ir dirfor fortfarande att det
ir Andra AP-fonden som tar fram och ansvarar fér sin egen invester-
ingsstrategi. Nir det giller frigan om 6verforing av personal kon-
staterar utredningen att Andra AP-fonden under processen gjort
bedémningen att den av riksdagen beslutade ¢verféringen av Sjitte
AP-fondens tillgingar och forpliktelser till Andra AP-fonden inte
utgor en verksamhetsévergdng. Det dr Andra AP-fonden som mot-
tagande organisation, som haft att géra den bedémningen och en-
skilda medarbetare hos Sjitte AP-fonden kan inom ramen fér sin
anstillning vicka talan om ogiltigforklaring av de uppsigningar som
Sjitte AP-fonden gjort till {6ljd av Andra AP-fondens beslut. Det
dligger inte utredningen att bedéma om det beslut som Andra AP-
fonden fattat varit korrekt eller inte. Utredningen kan enbart kon-
statera att Andra AP-fonden I6pande har informerat utredningen
och berérda parter om sina éverviganden och att en utgdngspunkt
for det fortsatta arbetet har varit att processen inte utgor en s kallad
verksamhetséverging. Utredningen dterkommer nedan till vilka kon-
sekvenser det fir f6r den kommande férvaltningen av den s.k. transi-
tionsportfoljen.
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4 Forslag

Den sirskilda utredaren ska i samrdd med fonderna limna férslag
till regeringen om tillgdngar som ska forvaltas avskilt frin évriga
tillgdngar, kostnadsférdelning fér genomférandet av omorganisa-
tionen och behov av eventuellt ytterligare lagindringar. Forslaget
om tillgdngar som ska forvaltas avskilt ska redovisas till Regerings-
kansliet (Finansdepartementet) senast den 30 september 2025.
Utredaren har efter samrdd med fonderna identifierat tvi kate-
gorier av tillgdngar som féreslds forvaltas avskilt. Det handlar dels
om tillgdngar som kommer 6verforas efter drsskiftet (transport-
portfoljen) dels om tillgdngar som inte bér verforas (transitions-
portfoljen). Givet att det ir Andra AP-fonden som mottagande
organisation som ska hantera inkomna tillgdngar har deras synpunk-
ter och analyser nir det kommer till limplig utformning pd transi-
tionsportfoljen respektive transportportféljen fitt stort genomslag.

4.1 Forslag om transitionsportfolj

Andra AP-fonden har analyserat och kategoriserat tillgdngarna i
Sjitte AP-fonden utifrn ett antal kriterier. Dessa kriterier avser
dlder, storlek pd innehaven sett till aktuellt marknadsvirde, om
forvaltarna dr kirnforvaltare 1 Sjatte AP-fondens portfélj, Andra
AP-fondens tillgingsallokering och strategi for riskkapital, aspekter
kring portféljkonstruktion samt i vilken mén tillgingarna bedéms
komplettera Andra AP-fondens strategi eller inte.

Det ir Andra AP-fonden som mottagande organisation, som
har tagit fram analysen. Vid framtagandet av analysen har Sjitte
AP-fonden bistdtt Andra AP-fonden med det underlag och fakta
som Andra AP-fonden efterfrigat och behovt {6r sin analys. Utred-
ningen har l6pande f6ljt hur det gemensamma arbetet i projektorga-
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nisationen och mellan fonderna har fortskridit liksom de bedém-
ningar som har gjorts. Utredningen har med utgdngspunkt frin
detta inte haft ndgot skil att ifrigasitta Andra AP-fondens analys
och slutsatser.

Nedan féljer en redogérelse av Andra AP-fondens analys for
respektive kriterium.

Fondens dlder

Foér mogna fonder (startdr 2015 och tidigare) som forvintas realise-
ras 1 nirtid och dd dverga till likvida medel dr en kostnad for flytt
inte forsvarbar. De likvida medlen kan i dessa fall 6verforas utan
kostnad. Dessa fonder har ett marknadsvirde om cirka 2,1 miljar-
der kronor och foreslas forvaltas avskilt 1 transitionsportfoljen.

Fondens storlek

For fonder med ett 13gt terstdende marknadsvirde — definierat som
under 150 miljoner kronor — bedéms inte kostnaden fér flytt vara
férsvarbar. Detta omfattar dock inte fonder som ir tidigt i sin in-
vesteringsprocess och dir enbart en mindre andel kapital har betalats
in. Fonderna som omfattas har ett marknadsvirde om cirka 0,2 miljar-
der kronor.

Kirnforvaltare i Sjitte AP-fondens portfélj

Forvaltare dir Sjitte AP-fonden redan tidigare gjort bedémningen
att det inte dr meningsfullt att fortsitta investera med bor forvaltas av-
skilt. Beddmningen av om en férvaltare ir en kirnforvaltare eller inte
gors utifrdn en analys av férvaltarens prestation men ocks3 i relation
till hur Sjitte AP-fondens Svergripande strategi utvecklats. Detta om-
fattar fonder med ett marknadsvirde om cirka 2,2 miljarder kronor.
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Andra AP-fondens tillgdngsallokering
och strategi for riskkapital

Andra AP-fondens styrelse har under viren 2025 gjort en férdjupad
ALM-analys med sirskilt fokus pd riskkapital och vilken avkastning
och risk som kan forvintas pa detta tillgdngsslag pd lang sikt. Med
utgdngspunkt frin den analysen har styrelsen f6r Andra AP-fonden
beslutat att den strategiska allokeringen till riskkapital ska 6kas frén
nuvarande tio till 15 procent. Styrelsebeslutet avseende strategisk
allokering har varit en viktig utgdngspunkt for den bedémning som
Andra AP-fonden har gjort i friga om vilka riskkapitalinvesteringar
1Sjitte AP-fonden som kan inférlivas i Andra AP-fonden alternativt
forvaltas avskilt.

Det kan 1 sammanhanget noteras att Andra AP-fonden sirskilt
betonat riskerna med att inkludera tillgingar i en portfélj som inte
ir resultatet av eget analysarbete eller strategiska beslut. Det riskerar
att underminera ansvarsférdelningen och forutsittningarna for att
bedriva en professionell och mélstyrd kapitalférvaltning liksom
skapa otydlighet gentemot huvudmannen och andra intressenter.
Det blir ocks& svért att utvirdera hur Andra AP-fonden utfér sitt
uppdrag om allokering eller investeringarna inte har beslutats av
Andra AP-fonden.

Med utgingspunkt frin sin befintliga strategi inom tillgingsslaget
riskkapital har Andra AP-fonden identifierat tre olika kategorier av
innehav som limpligast bor hanteras inom ramen {6r en avvecklings-
portfl). Det ror si kallade secondaries, fond-i-fondinvesteringar
samt co-investeringar.

Nir det giller s kallade secondaries har Andra AP-fonden fram-
fort att innehaven sker i1 form av fond-i-fondstrukturer som inne-
bir ett extra lager av kostnader och att dessa investeringar normalt
inte ger den transparens som investeringar direkt i fonder ger och
som Andra AP-fonden féredrar. Vid fond-i-fondinvesteringar ir
mojligheten att paverka forvaltarvalet, det vill siga de fonder som
fonden i sin tur investerar i, begrinsad. Till skillnad frin andra fond-
i-fond-investeringar ger secondaries snabbare likviditet vilket i sig
ir ett skil att inte 6verfora dem till Andra AP-fonden.

Betriffande co-investeringar har Andra AP-fonden framhivt att
fonden inte har etablerat en generell co-investeringsstrategi inom risk-
kapital som innebir att fonden beslutar om och investerar i enskilda

27

Forslag



Forslag

SOU 2025:106

co-investeringar. Andra AP-fonden har i detta sammanhang fram-
hivt att en framgingsrik portfolj av co-investeringar kriver mdnga
enskilda investeringar i skilda sektorer i ett globalt perspektiv for
att skapa en diversifierad portfolj. Att etablera en co-investerings-
strategi med kompetens inom ménga sektorer skulle innebira att en
icke ovisentlig del av fondens resurser skulle arbeta med en mycket
begrinsad del av totalportféljen. Co-investeringar innebir ocks
enligt Andra AP-fonden stérre enskilda bolagsexponeringar inom
riskkapitalportféljen vilket ger en hogre risk, sirskilt med hinsyn
till att co-investeringar har storre avkastningsspridning dn fondin-
vesteringar.

Sjitte AP-fonden har en viletablerad och betydande co-invester-
ingsportfolj. Andra AP-fonden har framhivt att portféljen ir mogen
och att 4 nya co-investeringar har genomforts de senaste dren. Enligt
Andra AP-fonden ir ett betydande likviditetsflode att vinta de kom-
mande dren. Det bor dock understrykas att méjligheten till likviditet
ir beroende av hur marknaden utvecklas. Under férutsittning att
likviditet 4ndd skulle kunna erh8llas relativt snabbt skulle det 1 och
for sig kunna 6vervigas att flytta co-investeringarna till Andra AP
fondens portfélj eftersom man kan férvinta sig snabb likviditet.
Andra AP-fonden har dock framhivt att det ur ett kostnadsperspek-
tiv skulle vara ineffektivt att flytta sidana tillgingar dir minga in-
vesteringar beriknas vara likviderade inom en kortare tidsperiod.

Portfsljkonstruktion

Portfsljkonstruktion ir en del av bedémningen av en fondinvester-
ing dir hinsyn tagits till koncentrationsrisk 1 den férvintade sam-
manslagna portféljen avseende total storlek pa dtagande, invester-
ingens inriktning/strategi samt fondens startdr (vintage).

Inom segmenten venture/growth respektive buyout har Andra
AP-fonden identifierat ett antal fondinvesteringar som utifrén en
analys av portféljkonstruktionen limpligast bor forvaltas avskilt.
Av totalt 55 fondinvesteringar inom venture/growth har 11 identi-
fierats att forvaltas avskilt baserat pd portféljkonstruktion. Inom
segmentet buyout foreslds tre investeringar forvaltas avskilt med
hinsyn till portféljkonstruktion.
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Totalt foreslds fonder med ett marknadsvirde om cirka 4,2 miljar-
der kronor hinféras till transitionsportféljen baserat pd kriteriet
portféljkonstruktion.

Andra AP-fondens utvirdering av forvaltare

Inom denna kategori ingdr férvaltare och fonder dir Andra AP-fon-
den sedan tidigare genomfort en komplett due diligence eller en initial
analys och av olika skil valt att inte investera i. Givet att den bedém-
ningen fortfarande stdr sig i nuliget har Andra AP-fonden gjort
bedémningen att dessa fonder bor férvaltas avskilt. De fonder dir
bedémningen ir att strategin som sidan inte dr unik i ett bredare
portfoljperspektiv eller dir det finns frigetecken inom Andra AP-
fondens utvirderingskriterier bor férvaltas avskilt. Totalt omfattas
24 fondinvesteringar med ett marknadsvirde om cirka 8,9 miljarder
kronor.

Ovriga tillgingar

Vid investeringar i riskkapital utlovar investeraren ett maximalt be-
lopp att betala in till riskkapitalfonden. Det totala investeringsita-
gandet ska forenklat ticka bdde forvirv av alla tillgdngar likvil som
fondens kostnader. Investeraren betalar inte in hela investerings-
dtagandet vid avtalstillfillet utan inbetalningar tll riskkapitalfonden
sker successivt allteftersom medel behovs f6r att ticka investeringar
och kostnader. En mycket stor del av det totala investeringsdtagan-
det betalas in under investeringsperioden, som vanligtvis ir de férsta
fem &ren av en fonds livstid.

For att ticka dessa kvarvarande investeringsitaganden behovs en
likvidreserv d3 investeraren inte kontrollerar takten pd éverforingar
till riskkapitalfonden. Gjorda prognoser av Andra AP-fonden och
Sjitte AP-fonden visar att transitionsportféljen kommer att erhilla
mycket likviditet frin investeringarna de nirmaste iren. Som fram-
gdtt ovan dr den prognosen beroende av hur marknaden utvecklas.
Oaktat detta innebir osikerheten om den exakta tidpunkten fér nir
investeringsdtaganden ska uppfyllas att det finns behov av en likvidi-
tetsbuffert. Till detta kommer behov av likviditet {or att utgéra siker-
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het och resultateffekter vid eventuell valutasikring av transitions-
portfoljen.

Mot bakgrund av att behovet av likviditet inte med sikerhet gir
att faststilla dr det samordnarens forslag att den kassa som finns i
Sjitte AP-fonden vid &rsskiftet ska kvarbli i transitionsportféljen.
Allteftersom likviditetsbehovet klarnar kan sedan tillgingar som
inte behovs for att sikra investeringsitaganden 6verforas till Andra
AP-fonden. Utredaren vill i detta sammanhang ocksd understryka
att det inte finns anledning f6r Andra AP-fonden att ha en storre
buffert 4n nédvindigt och utgdr frin att Andra AP-fonden om ut-
rymme finns kommer att 6verféra tillgdngar for investeringar inom
ramen f6r Andra AP-fondens verksamhet.

Konsekvensanalys

Om ullgdngar inte 6vertors 1 enlighet med det f6rslag som Andra
AP-fonden tagit fram har Andra AP-fonden framfért ett antal risker
enligt foljande.

Att inkludera tillgdngar i en portfélj som inte ir resultatet av Andra
AP-fondens analysarbete eller strategiska beslut, riskerar att generera
ett antal potentiella problem — bdde av praktisk och finansiell natur.
Den mest allvarliga konsekvensen av ett sidant scenario ir att det
underminerar ansvarsfordelningen och férutsittningarna fér att be-
driva en professionell och mélstyrd kapitalférvaltning. Detta riske-
rar ocksd att skapa otydlighet gentemot huvudmannen och andra
intressenter. Det blir svrt att utvirdera hur Andra AP-fonden utfér
sitt uppdrag om allokering eller investeringarna inte har beslutats
av fonden.

Portféljférvaltning bygger pi att varje investering ska passa in i
en overgripande strategi, dir hinsyn tas tll riskprofil, avkastnings-
mal och diversifiering. Om tillgdngar integreras utan hinsyn till
aspekter kring denna portféljkonstruktion kan det leda till en port-
f6lj som inte lingre speglar den riskniva eller investeringsfilosofi
som fonden 6nskar. Tillgdngar som inte integreras utifrin en hel-
hetssyn kan 6ka komplexiteten pd ett oonskat sitt och motverka
portféljens befintliga positioner, till exempel genom att skapa éver-
exponering mot vissa sektorer, marknader eller vintage. Det kan
leda till en sammansittning av tillgdngar som ¢kar den totala port-
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foljens sdrbarhet. Riskkapital dr ett tillgdngsslag med hog forvintad
avkastning men ocksd med hog risk, efterslipande virdering och simre
transparens. Detta behdver man ta hinsyn till vid portféljkonstruk-
tionen. En hogre andel riskkapital in vad Andra AP-fondens strate-
giska allokering anger skulle innebira foljdeffekter i portfoljen. Exem-
pelvis skulle andra tillgdngar behova siljas av for att balansera den
hégre andelen riskkapital. Detta skulle skapa bide en direkt alternativ-
kostnad 1 form av férlorad avkastning likvil som féljdetfekter 1 form
av risk och diversifiering.

Overforing av riskkapitalfonder i stort omfing ger ocks3 upphov
till kostnader. Om fonderna inte fyller en funktion i Andra AP-fon-
dens portfélj utan snarare innebir en o6nskad komplexitet s finns
det ingen anledning att genomfora en kostsam flytt. Sirskilt inte
med tanke pd att de investeringar som forvaltas avskilt kommer att
fortsitta skapa virde 1 transitionsportféljen dir alla dtaganden kom-
mer att uppfyllas till fullo.

Om samtliga tillgdngar ind4 skulle féras Gver men liggas i en sepa-
rat avvecklingsportfélj inom ramen f6r Andra AP-fonden skulle f6r-
utom stora kostnader ocksd oonskad komplexitet skapas d& samtliga
riktlinjer f6r Andra AP-fonden da skulle gilla dven en sddan avveck-
lingsportfélj. Avvecklingsportfoljen skulle inkluderas 1 Andra AP-
fondens ordinarie portfolj i alla nyckeltal inklusive riskberikningar,
uppfoljning och rapportering. Detta i sin tur skulle kriva resurser
som inte skapar virde utan enbart leder till 6kade kostnader.

Sammanvigd bedomning

Den analys och genomging av Sjitte AP-fondens portfslj och de
overviganden avseende avkastning och risker som Andra AP-fon-
den med stod av Sjitte AP-fonden genomfért och som utredningen
inte har haft nigon anledning att ifrdgasitta resulterar sammantagit
1 en foreslagen transitionsportfolj som dels bestar av 87 fonder med
35 forvaltare motsvarande ett marknadsvirde om cirka 23,2 miljarder
kronor (se bilaga 2) dels av 85 co-investeringar med 25 forvaltare
till ett marknadsvirde om cirka 24,3 miljarder kronor (se bilaga 3).
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Tabell 4.1 Transitionsportfolj
Marknadsvéarden per 2025-04-30, antal fonder per september 2025

Marknads-  Marknadsvarde Antal Antal  Antal co-

varde, mnkr % av total forvaltare fonder investeringar
Buyout-fonder 15570 33 18 44
Venture/Growth-fonder 4252 9 11 26
Secondaries-fonder 3398 7 6 17
Co-investeringar 24 344 51 85
Total 47 564 100 35 81 85

Sjitte AP-fonden har under processen pitalat att den f6reslagna
transitionsportféljen blir omfattande och att syftet med samman-
slagningen av Andra AP-fonden och Sjitte AP-fonden har varit att
merparten av tillgdngarna i Sjitte AP-fonden ska integreras 1 Andra
AP-fondens portfolj. Sjitte AP-fonden har i detta ssmmanhang
sirskilt framhivt att det finns operationella risker kopplat till att
Andra AP-fonden tar 6ver ansvaret for Sjitte AP-fondens tillgdngar
sirskilt om Andra AP-fonden inte beaktar den koppling som finns
mellan tillgingarna och den hos Sjitte AP-fonden upparbetade kom-
petensen att forvalta dessa. Det sitt som Andra AP-fonden énskar
overfora verksamheten och tillgdngarna pd kommer enligt Sjitte
AP-fonden vidare att leda till en minskad andel illikvida tillgdngar i
pensionssystemet trots att lagstiftaren enligt Sjitte AP-fonden har
gett utrymme f6r en andel upp till 50 procent av portféljen i syfte
att skapa utrymme f6r sammanslagningen med Sjitte AP-fonden.
Enligt Sjitte AP-fonden finns det dirfor anledning att 6verviga en
indring av Andra AP-fondens uppdragsformulering, i vart fall under
motsvarande dvergdngsperiod som den tillitna andelen uppgir till
50 procent illikvida tillgingar.

I likhet med Sjitte AP-fonden konstaterar utredningen att den
foreslagna transitionsportféljen blir relativt omfattande. Som fram-
gitt ovan ser dock inte utredningen att det i sig utgdr ndgot birande
skil mot det nu foreslagna uppligget. For samordnaren har det varit
viktigt att ta hinsyn till de krav som riksdagen angivit for dverfor-
ingen samt Andra AP-fondens férutsittningar och krav.

Det forhéllandet att lagstiftaren gett utrymme for en andel illik-
vida tillgdngar upp till 50 procent av portféljen innebir enligt utred-
ningen vidare inte nédvindigtvis att de férindringar som nu genom-
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forts 1 pensionssystemet ska medfora en 6kad andel illikvida tillgdngar
i systemet. Utrymmet ir att betrakta som en méjlighet dir lagstifta-
ren sikerstillt att tillrickligt utrymme ska finnas f6r den bedém-
ning som Andra AP-fonden hade att géra baserat pd en uppdaterad
ALM-analys. Som framgir ovan ir det en utgdngspunkt f6r utred-
ningen att det ir Andra AP-fonden som sjilvstindigt ansvarar for
sin investeringsstrategi, tillgdngsallokering och investeringar som
enligt lagen ska utgd frin en analys av pensionssystemets behov. En
indring av Andra AP-fondens uppdragsformulering hade méjligen
kunnat innebira en férindrad strategi i detta avseende. Frigan om
indring av Andra AP-fondens uppdragsformulering ir emellertid
enligt utredningens uppfattning en friga som inte omfattas av utred-
ningens uppdrag. Nir det slutligen giller de av Sjitte AP-fonden
utpekade operationella riskerna dterkommer utredningen till den
frdgan nedan (se avsnitt 4.3.1)

4.2 Forslag om transportportfol]

Med utgingspunkt fran de tillgdngar som bor férvaltas i en transi-
tionsportfolj dterstdr ett antal tillgdngar som foreslds 6verforas till
Andra AP-fonden s snart som mojligt efter den 1 januari 2026.
Dessa tillgdngar utgor den sd kallade transportportféljen.

Andra AP-fonden har utvirderat varje investering i transport-
portfoljen for att sikerstilla att dessa 1 stérsta mojligaste man for-
stirker befintlig strategi och portfslj. En viss éverlappning av fon-
der med de som redan finns i Andra AP-fondens portfélj har varit
oundvikligt. Utifrdn genomgdngar med Sjitte AP-fonden i kombi-
nation med samtal med varje enskild f6rvaltare har fokus varit pd
att 0ka forstdelsen for strategi med inriktning pd foretagsspecifik
karaktir som storlek, sektor, mognadsgrad, dgarstruktur m.m. Fon-
dernas investeringsprocess i termer av hur identifiering och avytt-
ring av bolag sker och information om eventuella medinvesterare
och/eller konkurrenter har ocks3 varit av vikt. Aven forvaltarspecifika
omriden som kultur, organisationsstruktur, beslutsprocesser och
hillbarhetsarbete ir av betydelse for att fonderna ska bedémas skapa
virde i Andra AP-fondens portfol;.
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Transportportféljen omfattar 29 fondinvesteringar inom venture
motsvarande cirka 6,3 miljarder kronor samt 33 fondinvesteringar
inom buyout motsvarande cirka 16,9 miljarder kronor (se bilaga 4).

Tabell 4.2 Transportportfolj
Marknadsvarden per 2025-04-30, antal fonder per september 2025

Marknads- Marknadsvarde  Antal Antal

varde, mnkr % av total forvaltare  fonder
Buyout-fonder 16 920 73 10 33
Venture/Growth-fonder 6 281 27 6 29
Total 23 201 100 16 62

Bedémningen ir att transportportfoljen i sin helhet bér kunna éver-
foras till Andra AP-fonden under férsta halviret av 2026. Det kom-
mer dock inte vara méjligt att helt sikerstilla att alla tillgingar faktiskt
gdr att overfora till Andra AP-fonden, oavsett vad som rekommen-
deras i denna rapport.

4.3 Organisatoriska fragor
4.3.1 Forvaltningen av transitionsportfoljen

Sjitte AP-fonden har under processen sirskilt pekat pd att deras be-
fintliga férvaltningsmodell férutsitter ett aktivt dgande. Enligt Sjitte
AP-fonden ir den en mer resursintensiv modell f6r onoterad for-
valtning in den som Andra AP-fonden praktiserat. Om en 6verféring
sker utan att beakta kopplingen mellan tillgdngarna och kompeten-
sen att forvalta dessa har Sjitte AP-fonden framhivt att det finns en
stor risk for virdeforluster. Sjitte AP-fonden har vidare gjort gillande
att forslaget innebir att en 6vervigande del av fondens tillgdngar
kommer att placeras i en transitionsportfélj under avveckling och
att det riskerar att férstdra virden i pensionssystemet. En forcerad
avveckling i en transitionsportfélj riskerar enligt Sjitte AP-fonden
att paverka AP-fondernas fértroende i riskkapitalmarknaden negativt,
sdvil nationellt som internationellt.

Utredningen konstaterar att Andra AP-fonden sedan lang tid till-
baka har byggt upp en portfslj av riskkapitalfondinvesteringar och
har s&vil kunskap som erfarenhet av att hantera riskkapital. Andra
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AP-fonden har 1 dialog med utredningen framhivt att de arbetar med
att ta fram en riktlinje f6r den kommande hanteringen av transitions-
portféljen och att utgdngspunkten f6r den riktlinjen ir att anvinda
befintliga processer och strukturer samt ha samma fokus och nog-
grannhet kring hantering av transitionsportféljen som giller for
Andra AP-fondens befintliga riskkapitalporttolj. Andra AP-fonden
har vidare uttalat att de inte har for avsikt att accelerera en snabb
avyttring av transitionsportféljen utan kommer att arbeta fér att
optimera virdet pd tillgdngarna i transitionsportféljen och verviga
portfoljtgirder nir det kan ske till kommersiellt meningsfulla vill-
kor och till stérsta méjliga nytta f6r systemet f6r inkomstgrundad
lderspension. Utredningen kan mot bakgrund av detta konstatera
att Andra AP-fonden har férmedlat att man ir insatt i riskerna for
att virdeforluster kan uppstd och att man har en strategi for att han-
tera det.

Figur 4.1 Prognos Transitionsportfolj Storlek (mdkr)
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Nir det giller transitionsportféljen kommer den initialt omfatta
stora virden. Som grund for att bedéma hur transitionsportféljens
tillgdngar kommer att utvecklas om de behalls till likvidation har s&vil
Andra som Sjitte AP-fonden genomfért prognoser for transitions-
portfoljen. Generellt sett bestdr transitionsportféljen huvudsakligen
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av det som kan beskrivas som mogna tillgingar. Transitionsportfoljen
kommer pd grund av detta relativt snabbt att minska i storlek och
ha en mycket begrinsad storlek 2035. Takten 1 minskningen 1 port-
foljvirde kommer att vara snabbast de nirmaste dren vilket &terspeglar
mognadsgraden av investeringarna. Sjitte AP-fonden har sirskilt
framhivt att prognosen visar en méjlig utveckling av kapitalet i en
normalt fungerande marknad. Eftersom det under 6verskidlig tid
varit en l8g distributionstakt i marknaden, éverskattar prognosen
enligt Sjitte AP-fonden sannolikt hur snabbt tillgdngar kan realiseras
och dirmed hur snabbt marknadsvirdena minskar. De faktiska mark-
nadsvirdena i transitionsportféljen kan dirfor sannolikt bli hégre 1
tidsperioden in vad som visas i grafen. Andra AP-fonden har i denna
del pétalat att prognoser alltid ir behiftade med osikerhet. Enligt
Andra AP-fonden har distributionstakten under en lingre tid varit
ligre 4n normal. Historiskt har skiften i distributionstakten skett
relativt snabbt.

4.3.2 Kostnader for att forvalta tillgangarna avskilt

Andra AP-fonden har gjort beddmningen att de tillgingar som for-
valtas avskilt kommer att kunna hanteras med de resurser som Andra
AP-fonden har {6r sin ordinarie verksamhet. For att mota den utdk-
ning av verksamheten som den successiva vergdngen av transport-
portféljen innebir under férsta halvdret av 2026 samt den likviditet
som kommer frin transitionsportféljen har Andra AP-fonden initierat
en rekryteringsprocess av ytterligare tjinster for att férstirka sin
organisation.

Utover eventuella initiala kostnader under 2026 for kvarvarande
kostnader for avvecklingen av Sjitte AP-fonden som myndighet,
utgdrs kostnaden f6r fortsatt hantering av transitionsportféljen
framfor allt av kostnader relaterade till mjuk- och hirdvara samt
marknadsdata. D4 inga tillgdngar kan 6verféras vid drsskiftet miste
vissa kritiska system och support fér dem behéllas under en 6ver-
gingsperiod. Dessa kostnader uppskattas av Andra AP-fonden till
cirka fyra miljoner kronor fér 2026. Direfter ir beddmningen att
kostnaderna for detta kan begrinsas till ett minimum.
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Utredningen kommer i slutbetinkandet att dterkomma till hur
kostnaderna f6r genomférandet av omorganisationen ska férdelas
mellan fonderna.

4.3.3  Placeringsregler, likviditet och valutasdkring

Lagen (2025:378) om upphdorande av lagen (2000:193) om Sjitte
AP-fonden (upphérandelagen) innebir att i princip samtliga bestim-
melser gillande Sjitte AP-fondens medelsférvaltning upphér att gilla
vid drsskiftet. De bestimmelser som upphér att gilla avser framfor
allt regler kopplat till Sjitte AP-fondens placeringsverksamhet.
Sjitte AP-fonden har i detta sammanhang sirskilt betonat att det
behover sikerstillas att de sammantagna regler som ska gilla med
verkan frin den 1 januari 2026 ger tydliga och erforderliga ramar f6r
Andra AP-fondens fortsatta férvaltning av tillgdngar som hirstammar
frin Sjitte AP-fonden respektive avvecklingen i transitionsportféljen.
Enligt Sjitte AP-fonden bor det i upphorandelagen fortydligas att
de bestimmelser som finns i lagen om Allminna Pensionsfonder
dven giller for férvaltningen av transitionsportfoljen, att hela 3 kap.
(férutom 3 kap. 2 § 4 st) 1 den nuvarande lagen om Sjitte AP-fon-
den giller fér férvaltningen av transitionsportféljen samt att vid
motsittning, 3 kap. 1 lagen om Sjitte AP-fonden ska dga foretride.
Utredningen konstaterar f6r egen del att de regler som upphivs
genom upphoérandelagen i huvudsak ror placering av fondmedel. En
utgdngspunkt fér omorganisationen ir att det inom ramen for transi-
tionsportfoljen inte ska goras ndgra nyinvesteringar efter rsskiftet.
Givet detta f&r behovet av regler for medelsférvaltningen anses vara
begrinsade. Med det sagt kan det konstateras att dven kravet 1 3 kap.
2 § att hogst tio procent av fondens tillgingar far vara utsatta f6r valu-
tarisk upphor att gilla. Aven om transitionsportféljen inte kommer
ha ndgon lagstadgad niva f6r valutaexponering har Andra AP-fonden
som ansvarig for forvaltningen av transitionsportféljen uttalat att
de har fér avsikt att implementera en strategi for valutasikring av
tillgdngarna i portfoljen. Nivin pd valutaexponeringen kommer att
bedémas utifrin en holistisk ansats 1 likhet med den strategi som
Andra AP-fonden i dag applicerar pd sin egen portfolj for att dstad-
komma den valutasikringsnivd som utifrin hela inkomstpensions-
systemet bedéms ge det bista utfallet. Enligt Andra AP-fonden kom-
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mer anpassningen av valutasikringen fér transitionsportféljen att
ske pd ett kontrollerat sitt utan ndgon stérre marknadspdverkan.
Valutasikringen kommer huvudsakligen ske genom att ingd s3 kallade
derivatkontrakt pd valutamarknaden.

4.3.4 Underlag for regeringens beslut

Utredningen féresldr att regeringen faststiller att innehaven i bilaga 2
och 3 forvaltas inom ramen f6r en transitionsportfolj och att inne-
haven som anges i bilaga 4 férvaltas inom ramen for en transport-
portfol). Dirutover foresldr utredningen att kvarstdende buffertkassa
1 Sjitte AP-fonden vid arsskiftet ska kvarbli i transitionsportféljen.
Utredningens férslag om sammansittning av transitionsportféljen,
transportportfoljen samt 6vriga tillgdngar bygger pa de tillgingar som
kunnat identifieras per den 15 september 2025 (med beaktande av
aviserad forsiljning av ett noterat innehav den 23 september 2025).
Det kan dock inte uteslutas att det av olika skil sker férindringar i
Sjitte AP-fondens innehav under hésten 2025 och att listan 6ver
tillgdngar dirfér kan komma att férindras. En annan situation som
kan uppstd ir om en tillgdng som hanteras i transportportféljen av
olika skil inte gdr att dverfora till Andra AP-fonden. I sddana fall be-
hover tillgingen i stillet hanteras inom ramen {ér transitionsportféljen.
Enligt lagen (2025:378) om upphivande av lagen (2000:193) om
Sjitte AP-fonden fir regeringen besluta att vissa av tillgdngarna hos
Sjitte AP-fonden ska forvaltas avskilt frén dvriga tillgdngar. I den
man det tillkommer innehav i Sjitte AP-fonden efter ett sddant reger-
ingsbeslut och det innehavet limpligast bor forvaltas avskile dr det
utredningens uppfattning att regeringen behover ta stillning till det
innehavet. Detsamma giller om en tillging tillhérande transportport-
foljen av olika skil inte gdr att dverfora till Andra AP-fonden. Utred-
ningen utgdr frén att ledningen f6r Andra AP-fonden kommer under-
stilla en sidan situation regeringens prévning. Enligt utredningen
forvintas det bara vara ett mycket begrinsat antal fall dir omstindig-
heterna ir sidana att detta blir nédvindigt. I den m&n det under ut-
redningens arbete uppkommer fréga om att tillgdngar av olika skil
inte kan 6verféras till Andra AP-fonden kommer utredningen att
dterkomma med férslag till f6rnyat stillningstagande frin regeringen
i slutredovisningen av uppdraget.

38



SOU 2025:106 Férslag

4.3.5 Konsekvensanalys

Av effektivitets- och kostnadsskil kommer transition- och trans-
portportféljen att hanteras helt inom ramen f6r Andra AP-fondens
férvaltningsorganisation och stédfunktioner.

Den avskilda férvaltningen kommer inte att tilldelas nigra resurser
som ir dedikerade enbart for detta indama3l, och kommer silunda att
skotas av personer som dven har andra arbetsuppgifter inom Andra
AP-fonden.

Andra AP-fonden ser ingen merkostnad fér férvaltning av enskilda
tillgdngar i den avskilda forvaltningen 1 forhéllande till om tillgdng-
arna hade 6verforts till Andra AP-fonden. Tidsinsats frin férvaltnings-
sidan och stédfunktioner ir densamma. Overféringskostnader und-
viks f6r dessa tillgingar, vilket ocks8 dr ett skal till att vissa tillgdngar
inte bor dverforas. Den enda merkostnad som tillkommer i och med
den avskilda forvaltningen som Andra AP-fonden identifierat avser
separat rapportering.
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Bilaga 1

Kommittédirektiv 2025:33

Overforing av Sjitte AP-fondens verksamhet
och tillgangar till Andra AP-fonden

Beslut vid regeringssammantride den 20 mars 2025

Sammanfattning

En sirskild utredare, som ska fungera som samordnare, ska bistd
Andra och Sjitte AP-fonderna i en omorganisation som innebir att
Sjitte AP-fondens verksamhet och tillgdngar fors 6ver till Andra
AP-fonden. Samordnaren ska ocks3, 1 samrid med fonderna, foresld
for regeringen vilka tillgdingar som ska forvaltas avskilt frin dvriga
tillgdngar.

Samordnaren ska bl.a.

e i samrdd med Andra och Sjitte AP-fonderna limna forslag till
regeringen pd vilka tillgingar som ska férvaltas avskilt frin 6vriga
tillgdngar,

¢ bistd Andra och Sjitte AP-fonderna i vissa frigor till f6ljd av om-
organisationen, t.ex. nir det giller personalfrigor och avtal som
inte ir hinforliga till kapitalférvaltningen, sdsom hyra av lokal och
olika tjinster, och

o foresld hur kostnaderna f6r 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 forvaltas avskilt frdn 6vriga till-

41



Bilaga 1

SOU 2025:106

gdngar. Uppdraget 1 6vrigt ska slutredovisas till Regeringskansliet
(Finansdepartementet) senast den 16 februari 2026.

Uppdraget att bistd i genomférandet av en
effektivare forvaltning av buffertkapitalet

Regeringens forslag

Regeringen ¢verlimnade den 18 mars 2025 en proposition till riks-
dagen om en effektivare férvaltning av buffertkapitalet (prop. 2024/
25:133). I propositionen foreslds bl.a. att Sjitte AP-fondens verk-
samhet och tillgdngar ska foras éver till Andra AP-fonden. Det fore-
slds ocksd att Férsta AP-fondens verksamhet och tillgdngar ska foras
over till Tredje och Fjirde AP-fonderna. Forslagen syftar 1 huvudsak
till att genom omorganisationerna realisera synergieffekter, skalfér-
delar och kostnadsbesparingar.

Omorganisationen av Andra och Sjitte AP-fonderna
Overforing av tillgdngar och forpliktelser

I propositionen anges bl.a. foljande. Fokus vid genomforandet av
omorganisationen bor ligga pd den AP-fond som tillgdngar och fér-
pliktelser ska foras ¢ver till, i detta fall Andra AP-fonden, och den
fonden bor ges sd goda forutsittningar som méjligt f6r att anpassa
den befintliga verksamheten 1 den mén det behévs. Det ir den fonden
som har bist kunskap om verksamheten och vad som krivs fér att
den ska kunna ta emot tillgdngar och forpliktelser. Likvil ir det den
fond som ska upphdra med sin verksambhet, 1 detta fall Sjitte AP-fon-
den, som har bist kunskap om de enskilda tillg&ngarna och forplik-
telserna. Det mest limpliga ir att de bidafonderna tillsammans an-
svarar for genomférandet. Vid sidan av detta bér en samordnare {3 i
uppdrag att bistd fonderna med genomférandet av omorganisationen.
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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 an-
svaret for dessa frigor. Det handlar bl.a. om att ta stillning till de
arbetsrittsliga frigor som uppkommer och att se till att omorganisa-
tionen genomfors i enlighet med gillande regler. Myndigheterna ska
beakta 6 b § lagen (1982:80) om anstillningsskydd. Hos Sjitte AP-
fonden férekommer ocksd gillande avtal som inte ir direkt knutna
till fondens kapitalférvaltning. Det ir t.ex. avtal om lokalhyra och
om olika tjinster sdsom it-tjinster och lokalvird. Dessa avtal behéver
hanteras. Det kan innebira att avtal sigs upp 1 fértid. Detta bor goras
pd ett sitt som begrinsar kostnaderna. Samordnaren ska bistd AP-
fonderna i dessa frigor.

Tillgingar som ska forvaltas avskilt fran ovriga tillgingar

Nir pensionsreformen genomfoérdes &r 2000 beslutade regeringen
att vissa tillgdngar skulle avskiljas frin 6vriga tillgdngar och hanteras
sirskilt 1 s.k. avvecklingsportféljer. Det gillde tillgingar som av olika
skil inte kunde avvecklas eller 6verforas vid tidpunkten for genom-
forandet (prop. 1999/2000:46 s. 138—139). Aven nu kommer vissa
tillgdngar inte att kunna féras over eller avyttras vid den tidpunkt d&
verksamheten 1 Sjitte AP-fonden ska upphéra. Det kan bero pd att
det inte ir mojligt med en 6verforing eftersom en extern forvaltare
eller andra inblandade aktérer inte godkinner en &verforing. Till-
gdngar kan ocks3 vara foremdl for sanktioner som forhindrar éver-
foring eller avyttring. Dirutéver kan det uppstd situationer dir det
visserligen dr mojligt, men inte limpligt, att dverfora eller avyttra en
tillgdng, t.ex. vid omotiverat hoga kostnader for verforingen eller
om ett avtal |6per ut i nira anslutning till ikrafttridandet. I samtliga
dessa fall finns det mojlighet att 1 stillet forvalta tillgdngarna avskilt
frdn 6vriga tillgdngar. Enligt forslagen i propositionen (prop. 2024/
25:133) ska regeringen {8 besluta vilka tillgdngar som ska forvaltas
avskilt frin 6vriga tillgdngar. Ett sddant beslut ska fattas efter forslag
frén berorda AP-fonder och samordnaren. Som framgar ovan ir det
Sjitte AP-fonden som har bist kunskap om de enskilda tillgingarna.
Det ir dock Andra AP-fonden som ska férvalta de tillgingar som
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avskiljs frin 6vriga tillgingar. Samordnaren ska 1 samrdd med Andra
och Sjitte AP-fonderna limna forslag till regeringen pd vilka till-
gingar som ska forvaltas avskilt frin 6vriga tillgingar.

Nir det giller vilka tillgdngar som ska forvaltas avskilt frén 6vriga
tillgingar ska samordnaren noga ¢verviga konsekvenserna av att en
tillgdng inte dverfors. For- och nackdelar med att en tillging férvaltas
avskilt ska analyseras. Detta innefattar iven en analys och bedém-
ning av de kostnader som ir férenade med att forvalta tillgingarna
avskilt respektive med 6vriga tillgdngar. Vidare ska samordnaren be-
déma om och i s3 fall nir det ir mojligt att 6verfora en tillgdng,
antingen genom att sjilva tillgdngen f6rs over eller genom att till-
gdngen avvecklas och influtna medel férs 6ver. I den mén det dr moj-
ligt ska samordnaren uppskatta de kostnader som kan uppkomma
om en tillgdng inte férvaltas avskilt frin 6vriga tillgingar.

Behov av ytterligare lagindringar

Som anges i 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 uppstar behov avytterligare lagindringar, ska samordnaren fore-
sl sidana dndringar.

Samarbete med samordnaren for omorganisationen
av Forsta, Tredje och Fjirde AP-fonderna

Som framgar ovan féreslds 1 propositionen dven dndringar fér Forsta,
Tredje och Fjirde AP-fonderna och att en samordnare ska bistd de
fonderna (dir 2025:32). Uppdragen har dock tydliga beréringspunk-
ter och omorganisationerna bér, sd ldngt det ir mojligt, behandlas
lika. Samordnaren f6r Andra och Sjitte AP-fonderna ska dirfor be-
driva sitt arbete 1 nira samarbete med den samordnare som har mot-

svarande uppdrag for Forsta, Andra och Tredje AP-fonderna.
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Hanteringen av kostnaderna for genomforandet

Omorganisationen bor ske pa ett sd kostnadsrestriktivt och kostnads-
effektivt sitt som mojligt. Kostnader hinforliga till att verksamheten
1 Sjitte AP-fonden upphor och att tillgdngar och férpliktelser fors
over till Andra AP-fonden ska betalas med fondmedel. Det giller
dven kostnaderna for samordnaren. I de flesta fallen beléper sidana
kostnader direkt pd nigon av fonderna, t.ex. kostnader direkt hin-
forliga ull att en tillgdng 6verfors. Det kan ocksd uppkomma vissa
kostnader kopplade till de tillgdngar som ska forvaltas avskilt frin
ovriga tillgdngar och revision. Kostnaden fér samordnaren kommer
initialt belasta Regeringskansliet for att sedan vidarefaktureras till
AP-fonderna. Schablon f6r administrativa kostnader kommer att ingd
i faktureringen. I propositionen foreslds att regeringen ska f besluta
om hur kostnader f6r genomférandet av omorganisationen ska fér-
delas mellan AP-fonderna. Samordnaren bor dirfor foresld hur kost-
naderna f6r omorganisationen ska fordelas. Samordnaren ska d sir-
skilt analysera och beakta att omorganisationen bér ske pd ett sd
kostnadsrestriktivt och kostnadseffektivt sitt som mojligt.
Samordnaren ska dirfor

e bistd Andra och Sjitte AP-fonderna i genomférandet av omorga-
nisationen, inbegripet att beakta att omorganisationen ska genom-
foras pa ett sd kostnadsrestriktivt och kostnadseffektivt sitt som
mojligt,

e 1samrdd med Andra och Sjitte AP-fonderna limna férslag till
regeringen pa vilka tillgdngar som ska férvaltas avskilt frén dvriga
tillgdngar, inbegripet att éverviga konsekvenser och fér- och nack-
delar med att en tillging avskiljs respektive inte avskiljs, att beakta
de kostnader som ir forenade med att férvalta tillgingarna avskilt
respektive med 6vriga tillgingar samt att beddma om och 1 s8 fall
nir det kan bli mojligt att 6verfora en tillgdng,

e bistd Andra och Sjitte AP-fonderna vid hantering av personal-
frigor och avtal som inte ir hinforliga till kapitalforvaltningen,
sdsom hyra av lokal och olika tjinster,

¢ vid behov limna nédvindiga forfattningsforslag, och

o foresld hur kostnaderna fér genomférandet av omorganisationen
ska fordelas mellan fonderna.
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Kontakter och redovisning av uppdraget

Uppdraget ska genomféras i nira samarbete med Andra och Sjitte
AP-fonderna och den samordnare som utses f6r att genomféra mot-
svarande uppdrag for Forsta, Tredje och Fjirde AP-fonderna.

Samordnaren ska lopande 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, i den utstrickning som det bedéms limpligt,
ha en dialog med och inhimta upplysningar frén berérda myndig-
heter, exempelvis Arbetsgivarverket, niringslivet och andra som berérs
av uppdraget.

Uppdraget att i samrdd med fonderna, féresld for Regerings-
kansliet (Finansdepartementet) vilka tillgdngar som ska férvaltas av-
skilt frdn ovriga tillgdngar ska redovisas 1 ett delbetinkande senast
den 30 september 2025.

Uppdraget 1 6vrigt ska redovisas senast den 16 februari 2026.

(Finansdepartementet)
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Statens offentliga utredningar 2025

Kronologisk férteckning

—_

. Skirpta krav fér svenskt medborgar-
skap. Ju.

(8]

. Négra frigor om grundliggande
fri- och rittigheter. Ju.

w2

. Skatteincitament fér forskning
och utveckling. En &versyn av
FoU-avdraget och expertskatte-
reglerna. Fi.

ha

Moderna och enklare skatteregler
for arbetslivet. Fi.

w

. Avgift f6r omridessamverkan
—och andra tgirder for trygghet
1 byggd miljé. LI

6. Plikten kallar! En modern personal-

forsdrjning av det civila férsvaret. Fo.

7. Ny kirnkraft i Sverige — effektivare
tillstindsprovning och indamélsenliga
avgifter. KN.

. Bittre férutsittningar for trygghet
och studiero i skolan. U.

9. P& spriklig grund. U.
10. En férindrad abortlag — f6r en god,
siker och tillginglig abortvard. S.
11. Straffbarhetsdldern. Ju.

12. Al-kommissionens
Firdplan fér Sverige. Fi.

oo

13. En effektivare organisering av mindre
myndigheter — analys och férslag. Fi.
14. En skirpt miljéstraffritt och
ett effektivt sanktionssystem. KN.
15. Stirkta drivkrafter och méjligheter for
bistdndsmottagare. Volym 1 och 2. S.
16. Ett nytt regelverk for uppsikt och
forvar. Ju.
17. Anpassning av svensk ritt till EU:s
avskogningsférordning. LI.
18. Ett likvirdigt betygssystem.
Volym 1 och 2. U.

19. Kunskap fér alla — nya liroplaner med
fokus pd undervisning och lirande. U.

20. Kommunal anslutning till Utbetal-
ningsmyndighetens verksamhet. Fi.

2

—_

. Miljomélsberedningens férslag om en
strategi f6r hur Sverige ska leva upp
till EU:s dtaganden inom biologisk
méngfald respektive nettoupptag av
vixthusgaser frdn markanvindnings-
sektorn (LULUCF). KN.

22. Forbittrad konkurrens i offentlig och

privat verksamhet. KN.

23. Ersittningsregler med brottsoffret
i fokus. Ju.

24. Publiken i fokus
— reformer for ett starkare filmland. Ku.

25. Arbetslivskriminalitet — uppligg,
verktyg och dtgirder, fortsatt arbete. A.

26. Tid {6r undervisningsuppdraget —
3tgirder f6r god undervisning och
liraryrkenas attraktivitet. U.

27. En socionomutbildning i tiden. U.

28. Frihet frin vild, fértryck och utnytt-
jande. En jimstilldhetspolitisk strategi
mot vild och en stirkt styrning av
centrala myndigheter. A.

29. Okad kvalitet hos Samhall
och fler vigar till skyddat arbete. A.

30. Enklare mervirdesskatteregler vid

férsiljning av begagnade varor och

donation av livsmedel. Fi.

3

—_

. Utménstring av permanent uppehills-
tillstdnd och vissa anpassningar till
miniminivén enligt EU:s migrations-
och asylpakt. Ju.

32. Vissa forindringar av jaktlagstiftningen.

LI

33. Skirpta och tydligare krav pd vandel
for uppehllstillstdnd. Ju.

34. Ett modernare konsumentskydd vid
distansavtal. Ju.

35. Etableringsboendelagen

— ett nytt system for bosittning
for vissa nyanlinda. A.



36.

37

40.
41.

42.

43.

44,
45,

46.

47.

48.
49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

Skydd fér biologisk mangfald i havs-
omriden utanfér nationell jurisdiktion.
UD.

. Skirpta villkor for friskolesektorn. U.
38.
39.

Att omhinderta barn och unga. S.
Digital teknik p3 lika villkor.

En reglering for socialtjinsten och
verksamhet enligt LSS. S.

Sikrare tivoli. Ju.

Pensionsnivier och pensionsavgiften
—analyser p& hundra &rs sike. S.
Sikerhetsskyddslagen — ytterligare
kompletteringar. Ju.

Sikerstill tillgdngen till likemedel
— férordnande och utlimnande

1 bristsituationer. S.

Forbittrat stéd 1 skolan. U.

Okat informationsutbyte mellan
myndigheter — nigra anslutande
fragor. Ju.

Tryggare idrottsarrangemang. Ju.
Spinning i tillvaron — hur sikrar vi var
framtida elférsérjning? KN.

Stirkt pandemiberedskap. S.
Sikerhetspolisens behandling

av personuppgifter. Ju.

En ny nationell myndighet for
viltférvaltning. LI

Bittre forutsittningar for
klimatanpassning. KN.

Okad insyn i politiska processer. Ju.
Kvalificering till socialférsikring
och ekonomiskt bistdnd

for vissa grupper. S.

Ett skirpt regelverk om utvisning
pd grund av brott. Ju.

En reformerad samhillsorientering
for bittre integration. A.

Stirkt skydd fér domstolarnas

och domarnas oberoende. Ju.

Polisidr beredskap 1 fred, kris och krig.
Ju.

En stirkt histniring — for foretagande,
jimstilldhet, jimlikhet och folkhilsa.
LI

Stirkt lagstiftning mot hedersrelaterat
vild och fértryck. Ju.

60.
61.

62.

63.

64.

65.
66.
67.

68.

69.

70.

7

—_

72.

73.

74.

75.

76.

77.

78.

79.

80.

En starkare fondmarknad. Fi.

Sveriges internationella adoptionsverk-
samhet — lirdomar och vigen framit.
Volym 1 och 2. S.

Ansvaret for hilso- och sjukvérden.
Volym 1 Bedémningar och forslag.
Volym 2 Underlagsrapporter. S.

Stirkt patientsikerhet genom ritt
kompetens — utifrin hilso- och
sjukvdrdens och tandvirdens behov. S.

En ny kontrollorganisation i livs-
medelskedjan — for okad effektivitet,
likvirdighet och konkurrenskraft. LI.

En mer flexibel hyresmarknad. Ju.
En straffreform. Volym 1, 2, 3 och 4. Ju.

Arlanda - en viktig port for det svenska
vilstandet. Atgirder som stirker
konkurrenskraften fér Arlanda
flygplats. LI.

Nya samverkansformer, modern bygg-
nads- och reparationsberedskap — fér
Skad forsérjningsberedskap. KN.
Effektivare samverkan for djur- och
folkhilsa. LI.

Lingre liv, lingre arbetsliv — férlingd
ritt att kvarstd i anstillningen. A.

. Fortsatt utveckling av en nationell

likemedelslista — en del i en ny nationell
infrastruktur f6r datadelning.

Del 1 och2.S.

Verktyg {6r en mer likvirdig
resursférdelning till skolan. U.

En arbetsmiljostrategi for ett férindrat
arbetsliv. A.

Ny reglering f6r den arbetsmarknads-
politiska verksamheten. A.
Folkbokféringsverksamhet, biometri
och brottsbekimpning. Fi.

Det handlar om oss

— sd bryter vi utanférskapet

och bygger en starkare gemenskap. A.
En 6versyn av den statliga 16ne-
garantin. A.

En reformerad underrittelse-
verksamhet. Fo.

Samlade férmégor for 6kad
cybersikerhet. Fo.

Koordinatbestimda fastighetsgrinser.

Ju.



81.

8

N

83.
84.

8

w

86.

87.

8

fee)

89.

90.

91.

92.
93.

94.
95.

96.

En ny organisation av ekobrotts-
bekimpningen. Ju.

. Sysselsittning och boende p3 lands-

bygden — Juridiska personers f6rvirv
av jordbruksmark och en effektiv
tillimpning av glesbygdsbestimmel-
serna. LI

Ett nationellt f6rbud mot tiggeri. Ju.

Hem f6r barn och unga. Fér en trygg,
siker och meningsfull vird. S.

. Okad tydlighet, stirkt samverkan

— forutsittningar for framtidens utveck-
lingspolitik. LI.

Redo! En utredning om personalfor-
sorjningen av det militira férsvaret. Fo.

Straffrittsliga dtgirder mot
korruption och tjinstefel. Ju.

. Tidigt besked om limplig anvindning

av mark och vatten. KN.

En moderniserad fiskelagstiftning.
Volym 1 och 2. LI.

Foérmedling av post till personer med

skydd i folkbokféringen. Fi.

Nya regler om arv och testamente
—bland annat ett testamentsregister
i offentlig regi och ett stirkt skydd
for efterlevande sambor. Ju.

En kulturkanon fér Sverige. Ku.

En robust skogspolitik for aktivt
skogsbruk. Del 1 och 2. LI.

En sikrare utrikesférvaltning. UD.

Skirpta villkor f6r anhériginvandring.
Ju.

Fler mojligheter till 6kat vilstind. Fi.

97. Krishantering och dndrade

98.

99.

100.

101.

102.
103.

rorelseregler for férsikringsforetag.
Volym I, I, III & IV. Fi.

En bittre organisering av
fastighetsbildningsverksamheten. LI.

Andring av permanent uppehalls-
tillstind for vissa utlinningar. Ju.

Atgirder mot illegal ip-tv. Ku.

Anpassningar till AI-férordningen —
siker anvindning, effektiv kontroll och
stod for innovation. Fi.

Bittre ansvarsfordelning. Ju.

En ny produktansvarslag. Ju.

104. Ny kirnkraft i Sverige — ett samlat
system f6r omhindertagande av
radioaktivt avfall. KN.

105. Om &verfdring av Férsta AP-fondens
verksamhet och tillgdngar till Tredje
och Fjirde AP-fonderna. Fi.

106. Om &verforing av Sjitte AP-fondens

verksamhet och tillgdngar till Andra
AP-fonden.



Statens offentliga utredningar 2025

Systematisk férteckning

Arbetsmarknadsdepartementet

Arbetslivskriminalitet — uppligg, verktyg
och dtgirder, fortsatt arbete. [25]

Frihet frin vald, fértryck och utnyttjande.
En jimstilldhetspolitisk strategi mot
vald och en stirkt styrning av centrala
myndigheter. [28]

Okad kvalitet hos Samhall och fler vigar
till skyddat arbete. [29]

Etableringsboendelagen — ett nytt system
for bosittning for vissa nyanlinda. [35]
En reformerad samhillsorientering
for bittre integration. [55]
Lingre liv, lingre arbetsliv — forlingd ritt
att kvarstd 1 anstillningen. [70]
En arbetsmiljostrategi for ett forindrat
arbetsliv. [73]
Ny reglering for den arbetsmarknads-
politiska verksamheten. [74]
Det handlar om oss
— sd bryter vi utanférskapet
och bygger en starkare gemenskap. [76]
En éversyn av den statliga l6ne-
garantin. [77]

Finansdepartementet

Skatteincitament f6r forskning
och utveckling. En &versyn av
FoU-avdraget och expertskatte-
reglerna. [3]

Moderna och enklare skatteregler
for arbetslivet. [4]

Al-kommissionens Firdplan f6r Sverige. [12]
En effektivare organisering av mindre
myndigheter —analys och férslag. [13]

Kommunal anslutning till Utbetalnings-
myndighetens verksamhet. [20]

Enklare mervirdesskatteregler vid
forsiljning av begagnade varor
och donation av livsmedel. [30]

En starkare fondmarknad. [60]

Folkbokféringsverksamhet, biometri och
brottsbekimpning. [75]

Férmedling av post till personer med skydd
i folkbokféringen. [90]

Fler mojligheter till 6kat vilstind. [96]

Krishantering och dndrade
rorelseregler for férsikringsforetag.
Volym I, 11, I & IV. [97]

Anpassningar till AI-férordningen — siker
anvindning, effektiv kontroll och stsd
fér innovation. [101]

Om 6verféring av Férsta AP-fondens
verksamhet och tillgdngar till Tredje
och Fjirde AP-fonderna. [105]

Om &verféring av Sjitte AP-fondens
verksamhet och tillgdngar till Andra
AP-fonden. [106]

Forsvarsdepartementet

Plikten kallar! En modern personal-
férsérjning av det civila forsvaret. [6]

En reformerad underrittelse-
verksamhet. [78]

Samlade férmégor for skad
cybersikerhet. [79]

Redo! En utredning om personalférsorj-
ningen av det militira férsvaret. [86]

Justitiedepartementet

Skirpta krav fér svenskt medborgarskap.
(1]

Nigra frdgor om grundliggande
fri- och rittigheter. [2]

Straffbarhetsildern. [11]

Ett nytt regelverk fér uppsikt och férvar.
[16]

Ersittningsregler med brottsoffret i fokus.
(23]



Utménstring av permanent uppehlls-
tillstdnd och vissa anpassningar till
miniminivin enligt EU:s migrations-

och asylpakt. [31]

Skirpta och tydligare krav pd vandel
for uppehillstillstdnd. [33]

Ett modernare konsumentskydd
vid distansavtal. [34]

Sikrare tivoli. [40]

Sikerhetsskyddslagen — ytterligare
kompletteringar. [42]

Okat informationsutbyte mellan
myndigheter — nigra anslutande
frigor. [45]

Tryggare idrottsarrangemang. [46]

Sikerhetspolisens behandling
av personuppgifter. [49]

Okad insyn i politiska processer. [52]

Ett skirpt regelverk om utvisning
pd grund av brott. [54]

Stirkt skydd for domstolarnas
och domarnas oberoende. [56]

Polisidr beredskap i fred, kris och krig.
B7]

Stirke lagstiftning mot hedersrelaterat
vald och fértryck. [59]

En mer flexibel hyresmarknad. [65]

En straffreform. Volym 1, 2, 3 och 4. [66]

Koordinatbestimda fastighetsgrinser. [80]

En ny organisation av ekobrotts-
bekimpningen. [81]

Ett nationellt férbud mot tiggeri. [83]

Straffrittsliga tgirder mot korruption
och tjinstefel. [87]

Nya regler om arv och testamente
—bland annat ett testamentsregister
i offentlig regi och ett stirkt skydd
for efterlevande sambor. [91]

Skirpta villkor for anhériginvandring. [95]

Andring av permanent uppehillstillstind
for vissa utlinningar. [99]

Bittre ansvarsfordelning. [102]

En ny produktansvarslag. [103]

Klimat- och néringslivsdepartementet

Ny kirnkraft i Sverige — effektivare
tillstdndsprovning och indamélsenliga
avgifter. [7]

En skirpt miljostraffritt och
ett effektivt sanktionssystem. [14]

Miljémalsberedningens férslag om en
strategi for hur Sverige ska leva upp
till EU:s dtaganden inom biologisk
méngfald respektive nettoupptag av
vixthusgaser frin markanvindnings-
sektorn (LULUCEF). [21]

Forbittrad konkurrens i offentlig och
privat verksamhet. [22]

Spinning i tillvaron — hur sikrar vi vér
framtida elf6rsérjning? [47]

Bittre forutsittningar for
klimatanpassning. [51]

Nya samverkansformer, modern bygg-
nads- och reparationsberedskap — for
dkad forsérjningsberedskap. [68]

Tidigt besked om limplig anvindning av
mark och vatten. [88]

Ny kirnkraft i Sverige — ett samlat system

f6r omhindertagande av radioaktivt
avfall. [104]

Kulturdepartementet

Publiken i fokus — reformer for ett star-
kare filmland. [24]

En kulturkanon f6r Sverige. [92]

Atgirder mot illegal ip-tv. [100]

Landsbygds- och
infrastrukturdepartementet

Avgift fér omrddessamverkan
—och andra tgirder f6r trygghet
1 byggd miljs. [5]

Anpassning av svensk ritt till EU:s
avskogningsférordning. [17]

Vissa férindringar av jaktlagstiftningen.
(32]

En ny nationell myndighet
for viltforvaltning. [50]

En stirkt histniring — for féretagande,
jamstilldhet, jimlikhet och folkhilsa.
(58]

En ny kontrollorganisation i livsmedels-
kedjan — for okad effektivitet, lik-
virdighet och konkurrenskraft. [64]



Arlanda - en viktig port f6r det svenska
vilstdndet. Atgirder som stirker
konkurrenskraften f6r Arlanda
flygplats. [67]

Effektivare samverkan for djur- och folk-
hilsa. [69]

Sysselsittning och boende pd landsbygden
— Juridiska personers férvirv av jord-
bruksmark och en effektiv tillimpning
av glesbygdsbestimmelserna. [82]

Okad tydlighet, stirkt samverkan
— forutsittningar for framtidens
utvecklingspolitik. [85]

En moderniserad fiskelagstiftning.
Volym 1 och 2. [89]

En robust skogspolitik for aktivt
skogsbruk. Del 1 och 2. [93]

En bittre organisering av
fastighetsbildningsverksamheten. [98]

Socialdepartementet

En férindrad abortlag
—for en god, siker och tillginglig
abortvérd. [10]

Stirkta drivkrafter och mégjligheter for
bistdndsmottagare Volym 1 och 2. [15]

Att omhinderta barn och unga. [38]

Digital teknik p4 lika villkor.
En reglering fér socialtjinsten
och verksamhet enligt LSS. [39]

Pensionsnivder och pensionsavgiften
—analyser p4 hundra drs sikt. [41]

Sikerstill tillgdngen till likemedel
— férordnande och utlimnande
i bristsituationer. [43]

Stirkt pandemiberedskap. [48]

Kvalificering till socialférsikring
och ekonomiskt bistdnd
for vissa grupper. [53]
Sveriges internationella adoptionsverk-
samhet — lirdomar och vigen framit.
Volym 1 och 2. [61]

Ansvaret for hilso- och sjukvirden.
Volym 1 Bedémningar och forslag.
Volym 2 Underlagsrapporter. [62]

Stirkt patientsikerhet genom ritt
kompetens — utifrdn hilso-
och sjukvirdens och tandvirdens
behov. [63]

Fortsatt utveckling av en nationell like-
medelslista — en del i en ny nationell
infrastruktur {6r datadelning.

Del 1 och 2. [71]

Hem for barn och unga. For en trygg,
siker och meningsfull vird. [84]

Utbildningsdepartementet

Bittre forutsittningar for trygghet
och studiero i skolan. [8]

P4 spriklig grund. [9]
Ett likvirdigt betygssystem
Volym 1 och 2. [18]

Kunskap fér alla — nya liroplaner med
fokus p& undervisning och lirande. [19]

Tid f6r undervisningsuppdraget — dtgirder
foér god undervisning och liraryrkenas
attraktivitet. [26]

En socionomutbildning i tiden. [27]
Skirpta villkor fér friskolesektorn. [37]
Forbittrat stod i skolan. [44]

Verktyg for en mer likvirdig
resursférdelning till skolan. [72]

Utrikesdepartementet
Skydd for biologisk méngfald i

havsomriden utanfér nationell
jurisdiktion. [36]

En sikrare utrikesférvaltning. [94]
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