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Redovisning av AP-fondernas
verksamhet t.0.m. 2024

Sammanfattning

Utskottet foreslar att riksdagen lidgger regeringens skrivelse om de allménna
pensionsfondernas (AP-fondernas) verksamhet t.0.m. 2024 till handlingarna.

Utskottet delar regeringens bedémning att buffertfonderna hittills har
uppfyllt rollen att utgéra en buffert fér hantering av I6pande dver- och
underskott i inkomstpensionssystemet och att fonderna &ven bidragit positivt
till systemets langsiktiga finansiering. Under perioden 2001-2024 uppgick
den genomsnittliga avkastningen av buffertfondernas totala fondmedel till 6,3
procent per ar. Under samma period uppgick vidare nettoutflodet fran Forsta—
Fjarde AP-fonderna till pensionssystemet for att sdkra de ldpande
pensionsutbetalningarna till 302 miljarder kronor, varav drygt 9 miljarder
kronor overfordes under 2024. Vid utgangen av 2024 uppgick det samlade
kapitalet i buffertfonderna till 2 130 miljarder kronor.

Illikvida (onoterade) tillgangar utgor en allt storre andel av Forsta—Fjarde
AP-fondernas totala portfoljer sedan nya placeringsregler trédde i kraft 2019.
Den 6kande andelen sadana tillgangar har genererat en god avkastning och har
visat sig ha en mildrande effekt pa fondernas resultat under ar nar aktie-
marknaden utvecklats negativt. Det &r samtidigt ett komplext tillgangsslag
som staller hoga krav pa transparens och styrning. Regeringen betonar, liksom
i forra arets skrivelse, att fonderna bor uppmuntras att genom 6kad transparens
fortydliga strategin for och styrningen av dessa innehav. Utskottet instdammer
i detta.

Utskottet instdmmer &ven i regeringens beddémning att Sjunde AP-fonden
har uppfylit sin roll inom premiepensionssystemet. Avkastningen har sedan
2001 varit hogre &n inkomstpensionens utveckling och &ven dverstigit den
genomsnittliga avkastningen for de privata fonderna i premiepensions-
systemet. FOr perioden 2001-2024 uppgick Sjunde AP-fondens
genomsnittliga avkastning till 8,6 procent per &r, och vid utgdngen av 2024
uppgick fondens totala forvaltade kapital till 1 440 miljarder kronor.
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Utskottet valkomnar vidare att samtliga AP-fonder, buffertfonderna savil
som Sjunde AP-fonden, bedéms uppfylla malet om att forvalta fondmedlen pa
ett foredomligt sétt. Det &r positivt att AP-fondernas koldioxidavtryck fort-
satter att minska Gver tid och att samtliga fonder beaktar hallbarhet utan att
gora avkall pa avkastning.

I beténkandet behandlar utskottet aven sex motionsyrkanden fréan allmanna
motionstiden 2025/26. Motionsyrkandena avstyrks.

| betankandet finns tva sarskilda yttranden (V, MP).

Behandlade forslag
Skrivelse 2024/25:130 Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.0.m. 2024.
Sex yrkanden i tre motioner fran allmanna motionstiden 2025/26.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1.  AP-fondernas verksamhet t.0.m. 2024
Riksdagen lagger skrivelse 2024/25:130 till handlingarna.

2. Styrning av AP-fondernas investeringsverksamhet
Riksdagen avslar motionerna
2025/26:1518 av Peter Ollén (M),
2025/26:3416 av Janine Alm Ericson m.fl. (MP) yrkandena 1-4 och
2025/26:3537 av Malte Tangmark Roos m.fl. (MP) yrkande 4.

Stockholm den 6 november 2025

Pa finansutskottets vagnar

Edward Riedl

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Edward Riedl (M), Mikael Damberg
(S), Oscar Sjostedt (SD), Gunilla Carlsson (S), Dennis Dioukarev (SD),
Joakim Sandell (S), Jan Ericson (M), Ingela Nylund Watz (S), Charlotte
Quensel (SD), Eva Lindh (S), Ida Drougge (M), Ida Gabrielsson (V), Hans
Eklind (KD), Martin Adahl (C), David Perez (SD), Janine Alm Ericson (MP)
och Anders Ekegren (L).



Redogorelse for arendet

Arendet och dess beredning

I betdnkandet behandlar utskottet regeringens skrivelse 2024/25:130 Redovis-
ning av AP-fondernas verksamhet t.0.m. 2024. | skrivelsen ingar en samman-
stallning av de allmanna pensionsfondernas (AP-fondernas) arsredovisningar
for 2024 och en utvdrdering av AP-fondernas verksamhet sedan 2001.
Utvarderingen omfattar bl.a. AP-fondernas bidrag till finansieringen av det
allménna inkomstpensionssystemet och deras roll som buffert i systemet.
Regeringen redogdr daven for och utvarderar fondernas resultat, kostnader och
arbete med foredémlig forvaltning.

Regeringen ska enligt 7 kap. 1 § lagen (2000:192) om allménna pensions-
fonder géra en sammanstélining av AP-fondernas arsredovisningar och gora
en utvardering av forvaltningen av fondmedlen. Vidare ska regeringen senast
den 1 juni aret efter rakenskapséret dverlamna fondernas arsredovisningar
samt regeringens sammanstalining och utvérdering till riksdagen. Regeringen
overlamnade arets skrivelse till riksdagen den 28 maj 2025. Inga motioner har
vdackts med anledning av skrivelsen.

I betankandet behandlar utskottet dven sex yrkanden i tre motioner fran
allminna motionstiden 2025/26. Yrkandena handlar bl.a. om skarpta krav pa
héllbarhet i AP-fondernas verksamhet och ar samtliga i form av
tillkdnnagivanden till regeringen. Forslagen i motionerna finns i bilagan.

Den 6 maj 2025 fick utskottet information om Forsta—Fjarde AP-fondernas
investeringar i Northvolt av Kristin Magnusson Bernard, vd for Forsta AP-
fonden, Eva Halvarsson, vd for Andra AP-fonden, Staffan Hansén, vd for
Tredje AP-fonden och Niklas Ekvall, vd for Fjarde AP-fonden (prot.
2024/25:45).

Den 21 oktober 2025 lamnade finansmarknadsminister Niklas Wykman
information till utskottet om arbetet med sammanslagningen av AP-fonderna
(prot. 2025/26:8).

AP-fonderna och det allmdnna pensionssystemet

Det svenska pensionssystemet bestdr av tre delar: den statliga allmanna
alderspensionen, tjanstepensionssystemet och privat pensionssparande. Den
allmdnna &lderspensionen bestér i sin tur av garantipension, inkomstpension
och premiepension. Dartill finns det sedan 2021 ett inkomstpensionstillagg
som liksom garantipensionen finansieras via statens budget. Skrivelsen
redogor for AP-fondernas roll och utveckling i det allméanna pensionssystemet.

Auvgiften till det allmanna pensionssystemet uppgar till 18,5 procent av
pensionsgrundande inkomster, varav 16 procentenheter sétts av till inkomst-
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pensionen och resterande 2,5 procentenheter till premiepensionen. | inkomst-
pensionssystemet anvénds inbetalda pensionsavgifter for att finansiera samma
ars pensionsutbetalningar. Detta brukar kallas for att systemet ar avgifts-
finansierat. For att hantera skillnaderna mellan de I6pande pensionsavgifterna
och pensionsutbetalningarna finns ett buffertkapital som forvaltas av Forsta—
Fjarde AP-fonderna. Sjatte AP-fonden forvaltar ocksd en del av buffert-
kapitalet men &r till skillnad fran Forsta—Fjarde AP-fonderna sluten, vilket
innebér att den saknar betalningsfléden gentemot pensionssystemet. Sjunde
AP-fonden tillhdr inte buffertfonderna i inkomstpensionssystemet utan har en
sérskild roll som forvaltare av det statliga forvalsalternativet inom premie-
pensionen.

AP-fonderna ar statliga myndigheter som styrs genom lag. Regeringen
utser styrelserna i fonderna och ska arligen utvardera forvaltningen. Fonderna
ska inte ha naringspolitiska eller ekonomisk-politiska mal. Samtliga AP-
fonder omfattas dock av regler om féredémlig férvaltning genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt &gande.

Forsta—Fjarde AP-fondernas uppdrag enligt lagen &r att forvalta fond-
medlen s att de blir till stérsta mojliga nytta for inkomstpensionssystemet.
Malet ar att uppnd langsiktigt hdg avkastning i forhallande till risken i
placeringarna.

Sjatte AP-fondens uppdrag skiljer sig fran de andra fyra buffertfondernas.
Sjétte AP-fonden ska, inom ramen for vad som &r till nytta for forsakringen
for inkomstgrundad alderspension, forvalta medlen genom placeringar pa risk-
kapitalmarknaden.

Sjunde AP-fonden &r det statliga alternativet inom premiepensions-
systemet. Inom systemet kan var och en sjélv valja hur de intjanade premie-
pensionsratterna ska placeras. Vid slutet av 2024 fanns det omkring 425 fonder
att vélja mellan pd premiepensionens fondtorg. Sjunde AP-fonden forvaltar
genom AP7 Séafa pensionsmedel at de individer som inte sjélva aktivt har valt
fonder for premiepensionen eller som aktivt 6nskar ett 1angsiktigt pensions-
sparande i statlig regi.



Utskottets 0verviganden

AP-fondernas verksamhet t.0.m. 2024

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen lagger regeringens skrivelse om AP-fondernas verk-
samhet t.o.m. 2024 till handlingarna. Utskottet delar regeringens
beddmning att buffertfonderna har uppfyllt rollen som buffert i
inkomstpensionssystemet och att fonderna har bidragit positivt till
inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering. Den okande
andelen illikvida tillgangar har genererat en god avkastning och har
visat sig ha en mildrande effekt pa fondernas resultat under ar nar
aktiemarknaden utvecklats negativt. Det &r samtidigt ett komplext
tillgangsslag som staller hoga krav pa transparens och styrning.
Utskottet instammer ocksa i regeringens bedémning att Sjunde AP-
fonden har uppfyllt sin roll inom premiepensionssystemet. Samtliga
AP-fonder, buffertfonderna saval som Sjunde AP-fonden, bedéms
ha uppfyllt malet att fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt
satt.

Skrivelsen

I skrivelsen lamnar regeringen en redovisning och utvardering av de allménna
pensionsfondernas (AP-fondernas) verksamhet fran starten t.o.m. 2024. | en
bilaga till skrivelsen finns en extern utvardering av AP-fondernas verksamhet
2024, genomford av Arkwright AB.

Buffertfondernas samlade resultat

Ar 2024 préaglades av en stark utveckling pa de globala aktiemarknaderna,
samtidigt som rantorna foll och kronan férsvagades. Det samlade resultatet for
Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna (buffertfonderna) uppgick till 188
miljarder kronor efter kostnader, vilket motsvarar en avkastning pa 9,5
procent. | synnerhet bidrog globala aktier positivt, dar en betydande del av
avkastningen kom fran investeringar i amerikanska teknikbolag. Det samlade
kapitalet i buffertfonderna uppgick vid utgangen av 2024 till 2 130,2 miljarder
kronor.

Regeringens dvergripande beddmning &r att Forsta—Fjarde AP-fonderna
har uppfylit rollen som buffert genom att hantera lI6pande avgiftsmedel och
utbetalningar for inkomstpensionssystemets rékning. Fonderna har haft den
betalningsberedskap som behdvts for uppgiften. Regeringen beddémer dven att
samtliga buffertfonder har bidragit positivt till inkomstpensionssystemets
langsiktiga finansiering.
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Vidare beddmer regeringen att Forsta—Fjarde AP-fonderna har anpassat sin
évergripande tillgangsforvaltning pa ett rimligt sétt inom givna placerings-
regler for att uppna en god riskspridning i portféljen. Mot bakgrund av AP-
fondernas relativt stora innehav i illikvida tillgangar bor dock fonderna enligt
regeringen uppmuntras att genom 6kad transparens fortydliga strategin fér och
styrningen av dessa innehav. Regeringen anser ocksa att Forsta-Fjarde AP-
fonderna bor oka tydligheten i redovisningen av positioner som ingés i valuta-
sékringssyfte och dvriga valutapositioner.

Nedan redogérs mer ingaende for buffertfondernas resultat t.o.m. 2024.

Rollen som buffert for hantering av éver- och underskott

| diagram 1 redovisas de arliga nettoflodena mellan inkomstpensionssystemet
och Forsta—Fjarde AP-fonderna. Under 2024 &verfordes netto efter admi-
nistrationskostnader drygt 9 miljarder kronor till inkomstpensionssystemet.
For hela perioden 2001-2024 har nettoutflodet fran AP-fonderna till inkomst-
pensionssystemet uppgatt till 302 miljarder kronor. En viktig forklaring till
underskotten sedan 2009 ar att den stora generationen med personer fodda pé
1940-talet har bdrjat ta ut allmén pension. Enligt Pensionsmyndighetens
prognoser kommer Forsta—Fjarde AP-fonderna att fortsatta att bidra till
finansieringen av inkomstpensionerna under 6verskadlig framtid.

Diagram 1 Nettoflédet mellan inkomstpensionssystemet och Forsta—Fjarde
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Kaélla: Skr. 2024/25:130.

Rollen som langsiktig finansiar

Regeringen betonar att AP-fondernas resultat bor bedomas i ett langsiktigt
perspektiv. Det odverensstimmer med fondernas uppdrag och kan enligt
regeringen forvantas bidra till att fonderna uppvisar dkad sjalvstandighet i
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forvaltningsfragor. Sedan nuvarande system inrattades 2001 har den genom-
snittliga avkastningen (resultatet) for buffertfonderna efter kostnader uppgatt
till 6,3 procent per ar. Buffertfondernas ackumulerade resultat sedan 2001
uppgick vid utgangen av 2024 till 1 829 miljarder kronor. Detta har bidragit
till att buffertkapitalets andel av tillgdngarna i inkomstpensionssystemet har
okat frdn ca 10 procent 2001 till drygt 16 procent 2024. Den stérsta (och
resterande) delen av tillgdngarna i inkomstpensionssystemet utgors av
beraknade framtida avgiftsinkomster och grundas pa den realekonomiska och
befolkningsmassiga utvecklingen. Okningen i buffertkapitalets andel har
vidare bidragit till att tillgdngarna overstigit skulderna i inkomstpensions-
systemet under samtliga ar férutom 2008, 2009 och 2012. | tabell 1 redovisas
inkomstpensionssystemets tillgangar och skulder for aren 2020-2024. |
tabellen redovisas ocksa det s.k. balanstalet som styr hur vérdet pa pensions-
ratterna och de utgaende pensionerna riaknas upp.t

Tabell 1 Inkomstpensionssystemets tillgdngar och skulder samt balanstalet
Miljarder kronor

Berakningsar 2020 2021 2022 2023 2024
Balanseringsar 2022 2023 2024 2025 2026
Buffertfonderna 1696 2004 1826 1950 2130
Auvgiftstillgang 8893 9188 9907 10 242 10 962
Summa tillgdngar 10589 11192 11733 12193 13093
Pensionsskuld 9783 9991 10 388 10 880 11196
Overskott 806 1201 1345 1313 1897
Balanstal 1,0824 1,1202 1,1295 1,1206 1,1695

Anm.: Balanstalet ett visst ar baseras pa tillgdngar och skulder i inkomstpensionssystemet tva ar tidigare.
Balanstalet for 2026 baseras t.ex. pa tillgangar och skulder 2024.
Kalla: Skr. 2024/25:130.

Av diagram 2 nedan framgar buffertfondernas samlade resultat per ar sedan
2001.

! Balanstalet beraknas genom att inkomstpensionssystemets tillgangar divideras med dess
skulder. Om balanstalet understiger 1,0 raknas pensionsratter och utgéende pensioner upp i
en langsammare takt till dess att systemet &r i balans. Det brukar ocksa kallas “bromsen” i
pensionssystemet.
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Diagram 2 Buffertfondernas samlade resultat sedan 2001
Miljarder kronor

400

300

118121

200

113
: 80“IM I I" I I
A | | II |

-100

[
o

-85

2200 -160

—
w0
=

-300 -

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
2020
2021
2022
2023
2024

Kaélla: Skr. 2024/25:130.

| tabell 2 redovisas per fond och totalt buffertfondernas genomsnittliga
nominella avkastning efter kostnader for olika perioder och det totala utgdende
fondkapitalet 2024.

Tabell 2 Buffertfondernas avkastning och utgaende fondkapital
Avkastning i procent och fondkapital i miljarder kronor

Genomsnittlig arlig avkastning for olika perioder Utgaende

2001-2024' 20152024 2020-2024 2024  fondkapital

Sedan start 10 &r 5ar 1ar 2024
Forsta AP-fonden 6,4 75 7,7 9,8 496,9
Andra AP-fonden 6,1 6,3 52 8,2 458,9
Tredje AP-fonden 6,9 8,4 8,2 10,3 549,1
Fjarde AP-fonden 6,8 8,0 6,8 10,1 548,2
Sjatte AP-fonden 74 12,6 15,5 9,0 77,1
Totalt 6,3 8,4 8,3 9,5 2130

L Tidsperiodens start &r for Forsta—Fjarde AP-fonderna den 1 juli 2001 och for Sjatte AP-fonden 1997.
Kalla: Skr. 2024/25:130.

Varje buffertfonds styrelse faststaller det Gvergripande avkastningsmalet for
respektive fond. Samtliga buffertfonder har individuellt faststallda reala
avkastningsmal, med undantag fér Andra AP-fonden, som i stillet har en
langsiktigt forvantad avkastning.? Under 2024 uppnar samtliga buffertfonder
sitt reala avkastningsmal eller sin avkastningsforvantan. Under de senaste fem

2 Forsta AP-fondens reala avkastningsmal &r 4,0 procent, Andra AP-fondens forvantade reala
avkastning ar 5,0 procent, Tredje och Fjarde AP-fonderna har béda ett realt avkastningsmal
pé 3,5 procent. Sjatte AP-fondens avkastningsmal speglar utvecklingen fér en medianfond
som investerar i onoterade tillgéngar.
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aren (2020-2024) ar det enbart Tredje AP-fonden och Sjatte AP-fonden som
overtraffar sina langsiktiga avkastningsmal. Sett Gver ett tiodrigt perspektiv
(2015-2024) overtraffar samtliga buffertfonder sina langsiktiga mal, med
undantag for Andra AP-fonden.

Avkastning i jamforelse med utlandska pensionsfonder

Regeringen jamfor i skrivelsen buffertfondernas avkastning med ett urval
utlandska pensionsfonder som har liknande uppdrag i respektive lands
pensionssystem.® De svenska buffertfonderna Gvertraffade under 2024 de
internationella  jamforbara pensionsfonderna, med en genomsnittlig
avkastning pa 9,5 procent att jamfora med 8,8 procent i genomsnitt for de sex
utléndska pensionsfonderna. Samma monster visar sig om man jamfor
avkastningen ur ett fem- och tioarigt perspektiv.

Generellt ses en trend att de utldndska pensionsfonderna i likhet med
buffertfonderna under de senaste aren 6kat andelen alternativa investeringar,
dvs. tillgangar av mer illikvid karaktar dar investeringshorisonten oftast ar
lang och investeringsprocessen mer komplex.* Den framsta anledningen &r
mojligheten till hdgre avkastning och diversifiering genom exponeringen mot
andra faktorer an aktie- och rantemarknaderna.

Tillgangsallokering

Ilikvida tillgangar utgor en allt storre andel av AP-fondernas totala portfoljer.
Den dkande andelen har enligt regeringen genererat god avkastning och har
mildrat effekten pa fondernas resultat under &r nar aktiemarknaden utvecklats
negativt. Forvaltningen av sddana tillgangar skiljer sig dock pd manga satt &t
fran forvaltningen av likvida tillgangar. Det ar ett komplext tillgdngsslag som
staller krav pa transparens och styrning.

Sedan 2019 géller nya placeringsregler for Forsta—Fjarde AP-fondernas
investeringar i den hér typen av tillgdngar. Férandringen innebér utokade
mojligheter att investera i illikvida tillgangar till upp till 40 procent av det
verkliga vardet av fondens samtliga tillgdngar. 2020 skedde ytterligare
forandringar i placeringsreglerna da det bl.a. tydliggjordes att fonderna under
vissa forutsattningar far géra saminvesteringar i onoterade féretag. Andelen
illikvida tillgdngar har 6kat fran 21,9 procent 2019 till 25,5 procent 2024 av
Forsta—Fjarde AP-fondernas samlade fondmedel. En betydande del av
okningen kan dock tillskrivas védrdestegring snarare &n nettoinvesteringar.

Regeringen redogjorde i forra arets skrivelse for en fordjupad granskning
av AP-fondernas investeringar i illikvida tillgdngar (skr. 2023/24:130
Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.0.m. 2023). Av den framgar bl.a.
att investeringar i bolagsstrukturer i regel staller higre krav pd AP-fondernas
interna organisation, dock samtidigt med okade méjligheter till ett aktivt
kontrollerande av risker. Vidare gjordes beddmningen att Forsta—Fjarde AP-

8 Jamforelsen avser pensionsfonder i Norge (oljefonden), Nederlanderna, USA, Kanada (tva
pensionsfonder) och Danmark.

4 Exempel pé alternativa investeringar ar investeringar i fastigheter, jordbruk, skog,
infrastruktur, riskkapitalforetag (private equity) och hedgefonder.
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fonderna har begransade organisationer for illikvida investeringar. | arets
skrivelse redovisar regeringen en fordjupad granskning av investerings-
processen for onoterade bolag (skr. 2024/25:130 s. 354 f.). Regeringen
bedomer att det finns fordelar med att placeringsreglerna tillater AP-fonderna
att ha forhallandevis omfattande exponeringar mot onoterade bolag. Men det
innebar ocksa att investeringsverksamheten blir mer komplex och svarare att
genomlysa, inte minst d& informationskraven for onoterade bolag ar lagre
stallda an for noterade bolag. Det staller darmed hégre krav péa fonderna, pa
deras styrelser och pa granskning och uppféljning av fondernas forvaltning.
Regeringen anser, mot bakgrund av Forsta—Fjarde AP-fondernas relativt stora
innehav i illikvida tillgangar, att de bor 6ka transparensen i fraga om strategin
och styrningen nér det galler dessa innehav.

Forsta—Fjarde AP-fonderna tar positioner i utlandsk valuta och genomfor
valutasékringar i enlighet med de regler som galler. Under 2024 redovisade
Forsta—Fjarde AP-fonderna valutaexponering samt resultat av valutakurs-
forandringar, men det framgar inte vad som &r valutasékringar och vad som &r
Ovriga valutapositioner. Regeringen anser darfor att fonderna bor oka
tydligheten i redovisningen av positioner som ingas i valutasakringssyfte och
6vriga valutapositioner.

Investeringen i Northvolt

En investering i ett onoterat bolag som fick mycket uppmarksamhet under
2024 ar den som Forsta—Fjarde AP-fonderna har gjort i batteritillverkaren
Northvolt. De fyra fonderna saméger sedan 2021 riskkapitalforetaget 4 to 1
Investments KB, som i sin tur investerade totalt 5,8 miljarder kronor i aktier
och konvertibla skuldebrev i Northvolt. Under hosten 2024 ansokte Northvolt
om en rekonstruktion under amerikansk lagstiftning, s.k. Chapter 11. I slutet
av 2024 skrev AP-fonderna ned vardet pa investeringen i Northvolt till noll,
da det var mycket svart att beddma eventuella kvarvarande varden till fljd av
de ekonomiska problemen i bolaget. I mars 2025 ansokte bolaget om konkurs
i Sverige. Pensionsmyndigheten bedémer att nedskrivningen inte vantas fa
ndgon storre paverkan pa den allménna pensionen, da investeringen i
Northvolt utgor en forhdllandevis liten del av det totala buffertkapitalet.
Regeringen framhaller dock att investeringen i Northvolt belyser behovet av
transparens nar det galler styrning. En aspekt som har uppmérksammats ar
konstruktionen med 4 to 1 Investments KB, da bolaget inte haft nagra anstallda
och inte gjort nagra andra investeringar. Det finns enligt regeringen skal att
analysera om formerna for investeringar i onoterade aktier ar andamalsenliga.
Regeringen uppger i skrivelsen att den avser att aterkomma till den fragan
framdver. (Se vidare nedan under avsnittet Kompletterande information och
pagaende arbete.)

Buffertfondernas samlade kostnader

Regeringen framhaller att det for AP-fonderna, liksom for 6vrig verksamhet i
offentlig regi, ar viktigt att standigt arbeta for en hég kostnadseffektivitet,
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eftersom det bidrar bade till nettoavkastningen och till allméanhetens
fortroende for det allmédnna pensionssystemet. Samtidigt betonas att det &r
buffertfondernas nettoavkastning som péaverkar deras bidrag till pensions-
systemets langsiktiga finansiering. Tillgangsforvaltning med hogre kostnader
&r motiverad ndr den forvéntas bidra till hogre nettoavkastning och 6kad
riskspridning. Viktiga faktorer for kostnadsutvecklingen i absoluta tal &r
fondkapitalets storlek och placeringarnas inriktning.

Buffertfondernas kostnader tacks av de medel som fonderna forvaltar.
Under perioden 2012-2015 6kade kostnaderna med i genomsnitt 10 procent
per ar. Trenden brots 2016, och under perioden 2016-2024 minskade
kostnaderna med totalt 14 procent samtidigt som det sammanlagda
buffertkapitalet 6kade med drygt 61 procent. | en internationell jamforelse ar
andelen internt forvaltat kapital hog hos Forsta—Fjarde AP-fonderna. Enligt
regeringen kan en hdg andel intern forvaltning 6ka kostnadseffektiviteten. |
tabell 3 redovisas buffertfondernas forvaltningskostnader under den senaste
femarsperioden. Det framgar att fonderna successivt har dkat andelen internt
forvaltat kapital. De externa forvaltningskostnaderna har samtidigt minskat
varje &r under perioden 2020-2024 trots att buffertkapitalet har 6kat. De lagre
kostnaderna beror enligt regeringen pa aktivt strategiskt arbete med att 6ka
andelen internt forvaltat kapital och omstrukturering av mandat.

Tabell 3 Buffertfondernas interna och externa forvaltningskostnader
Miljoner kronor om inget annat anges

2020 2021 2022 2023 2024

AP1 Interna forvaltningskostnader 226 231 238 247 247
Externa forvaltningskostnader 76 61 27 10 13
AP2 Interna forvaltningskostnader 235 245 262 278 291
Externa forvaltningskostnader 277 208 201 108 73
AP3 Interna forvaltningskostnader 222 234 252 285 320
Externa forvaltningskostnader 126 142 119 76 49
AP4 Interna forvaltningskostnader 246 247 259 281 291
Externa forvaltningskostnader 138 158 140 118 104
AP6 Interna forvaltningskostnader 89 98 104 104 105
Externa forvaltningskostnader 0 0 0 0 0
Interna forvaltningskostnader totalt 1018 1055 1115 1195 1254
Externa forvaltningskostnader totalt 617 569 487 312 239
Totala forvaltningskostnader AP1-AP6 1635 1624 1602 1507 1493
Andel av forvaltat kapital (%) 0,10 0,09 0,08 0,08 0,07

Anm.: | posten Externa forvaltningskostnader ingér inte prestationsbaserade arvoden for den onoterade
verksamheten.
Kalla: Skr. 2024/25:130.

De interna forvaltningskostnaderna avser framst personal och informations-
och datasystem. Vid utgangen av 2024 var totalt 308 personer anstallda i de
fem buffertfonderna, vilket ar nagot farre jamfort med foregende arsskifte.
Andelen kvinnor &r oféréndrat 41 procent. Ingen av buffertfonderna tillampar
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langre rorliga ersdttningsprogram for sina medarbetare. De externa
forvaltningskostnaderna utgors av erséttningar som betalas till parter som
forvaltar kapital pa uppdrag av fonderna och innefattar enligt AP-fondernas
redovisningsprinciper inte prestationsbaserade arvoden eller forvaltararvoden
for onoterade tillgangar.

I tabell 4 redovisas prestationshaserade arvoden for noterade tillgangsslag
de senaste fem &ren. Aven de prestationsbaserade arvodena har minskat éver
tid i linje med 6kad andel internt forvaltat kapital.

Tabell 4 Buffertfondernas prestationsbaserade arvoden for extern
forvaltning av noterade tillgangsslag

Miljoner kronor om inget annat anges

2020 2021 2022 2023 2024
Forsta AP-fonden 103 66 40t 0 0
Andra AP-fonden 293 120 -112 31 15
Tredje AP-fonden 133 99 199 69 96
Fjarde AP-fonden 96 166 29 34 147
Sjatte AP-fonden 0 0 0 0 0
Totala arvoden AP1-AP6 625 451 257 134 258
Andel av forvaltat kapital (%) 0,04 0,02 0,01 0,01 0,01

1 Utéver detta uppgick aterbetalning under &ret till 31 miljoner kronor.

2 Under 2022 var de prestationsbaserade avgifterna en intékt da det gjordes fér hdga reserveringar i
samband med bokslutet 2021.

Kalla: Skr. 2024/25:130.

For onoterade typer av tillgangar &r det vanligare med avtal som innebar att
erlagda forvaltararvoden betalas tillbaka forutsatt att vinstgivande for-
séljningar har gjorts i den onoterade fonden. Dérefter gors en vinstdelning.
Arvodena ingdr inte i posten totala kostnader i fondernas arsredovisningar,
utan de reduceras mot resultatet for varje tillgdng. | regeringens skrivelse om
AP-fondernas verksamhet stalls dock sedan 2015 erlagda arvoden pé arshasis
mot arvoden som aterbetalas i samband med att en onoterad tillgang séljs med
vinst. Ett positivt belopp innebdr att de erlagda arvodena overstiger de
aterbetalda. Som framgar av tabell 5 har nettot Gkat under den senaste
femarsperioden och uppgar 2024 till totalt 1 487 miljoner kronor. Regeringen
konstaterar att denna typ av avtalskonstruktioner 6kat i och med de andringar
av placeringsreglerna som tradde i kraft 2019 och innebar utékade méjligheter
for Forsta—Fjarde AP-fonderna att investera i illikvida tillgangar.
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Tabell 5 Forsta—Fjarde AP-fondernas betalda och aterbetalda arvoden netto
for onoterade tillgangar

Miljoner kronor

2020 2021 2022 2023 2024
Forsta AP-fonden 111 59 112 78 135
Andra AP-fonden 9 -160 225 323 267
Tredje AP-fonden 409 260 306 471 780
Fjarde AP-fonden 94 144 223 321 305
Summa 512 303 761 1193 1487

Anm.: Positivt belopp da betalda arbeten overstiger aterbetalda.
Kalla: Skr. 2024/25:130.

Sjatte AP-fonden har som princip att periodisera sina forvaltningskostnader
och dessa ingdr ddrmed inte i tabell 5 ovan. Sjatte AP-fonden arbetar aktivt
med att utveckla och driva de bolag de investerar i, vilket ar resurskrdvande
och skiljer sig avsevart fran forvaltning av noterade aktier. Fondens totala
forvaltningskostnader har Okat i takt med att portféljen vuxit den senaste
tioarsperioden och uppgick till 1 202 miljoner kronor 2024, vilket motsvarar
1,6 procent av det forvaltade kapitalet.®

Sjunde AP-fondens resultat och kostnader

Sjunde AP-fonden tillhor inte buffertfonderna i inkomstpensionssystemet utan
&r det statliga alternativet inom premiepensionssystemet. Sjunde AP-fonden
har som frémsta uppgift att forvalta premiepensionsmedel i det statliga
forvalsalternativet, AP7 Séfa. Regeringens samlade bedémning &r att Sjunde
AP-fonden har uppfyllt sin roll inom premiepensionssystemet. Den kapital-
viktade avkastningen har sedan 2001 varit hogre &n inkomstpensionens
utveckling och &ven Overstigit den genomsnittliga avkastningen for de privata
fonderna i premiepensionssystemet. Sammantaget har Sjunde AP-fonden
infriat regeringens forvantningar pa fonden.

Sjunde AP-fonden &r den enskilt storsta fondforvaltaren i premiepensions-
systemet. Vid utgdngen av 2024 forvaltade Sjunde AP-fonden 53,1 procent av
medlen i premiepensionssystemet for omkring 5,9 miljoner sparare (95 pro-
cent av spararna). Det totala forvaltade kapitalet for fonden uppgick till 1 440
miljarder kronor.

Sjunde AP-fondens genomsnittliga arliga avkastning sedan 2001 har upp-
gatt till 8,6 procent per ar, vilket Gverstiger avkastningen for de privata
fonderna i premiepensionssystemet som 6kat med i genomsnitt 5,8 procent per
ar under samma period. Under 2024 genererade Sjunde AP-fonden en av-
kastning pa 27,3 procent.

Forvaltningsavgifterna for AP7 Aktiefond och AP7 Réantefond uppgick
under 2024 till 0,05 procent respektive 0,04 procent av det forvaltade kapitalet,

5 Se bilaga 9 s. 325 i skrivelsen.
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vilket var of6réndrat sedan 2023. Detta kan jamforas med att den genom-
snittliga forvaltningsavgiften for de omkring 425 fonder som ingick i
premiepensionssystemet vid utgangen av 2024 uppgick till 0,19 procent.

AP-fondernas arbete med foredomlig forvaltning

Samtliga AP-fonder omfattas numera av ett lagstadgat méal om att forvalta
fondmedlen pa ett féredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt 4gande. Vid forvaltningen ska sarskild vikt fastas vid hur en hall-
bar utveckling kan framjas utan att det gérs avkall pa fondernas dvergripande
mal for verksamheten. Regeringens samlade bedémning ar att samtliga AP-
fonder har uppfyllt de lagstadgade malen om foéredémlig forvaltning.

Forsta—Fjarde AP-fondernas arbete med foredémlig forvaltning inkluderar
en rad aspekter sdsom miljo och klimat, manskliga rattigheter, bolagsstyrning
samt mangfald, jamlikhet och inkludering. Arbetet med féredémlig for-
valtning som Forsta—Fjarde AP-fonderna ska bedriva utfors oberoende av var-
andra men det finns ett antal gemensamma teman som préglar arbetet.

I tabell 6 redovisas Forsta—Fjarde AP-fondernas fokusomraden inom arbe-
tet med foredomlig forvaltning samt antal mal och férandringar under 2024,

Tabell 6 Forsta—Fjarde AP-fondernas fokusomraden och mal i arbetet med
foredomlig forvaltning 2024

Siffror inom parentes avser 2023

Fokusomrade Antal mal Forandringar
2024
Forsta AP-fonden Klimat 1(1) Oférandrat fokusomrade.

Tidigare mal har &ndrats till
nyckeltal med arlig uppféljning.
Kvarvarande mal oférandrat.

Andra AP-fonden Klimat, biologisk 8 (9) Tidigare fokusomradet
mangfald, mangfald integrerades i
manskliga bolagsstyrning. Fardigstallt
rattigheter och arbete med malsattningar inom
bolagsstyrning samtliga omréden, med

justerade matetal for mél 4 samt
mal 8.

Tredje AP-fonden Bolagsstyrning, 10 (10) Oférandrade fokusomraden. Ny

klimat, ménskliga berakningsmetodik for mal 4.

rattigheter och
biologisk mangfald

Fjarde AP-fonden Klimat och miljo 10 (11) Oférandrade fokusomraden. |
samt &garstyrning allt visentligt oférandrade mal.

Kaélla: Skr. 2024/25:130.

Sedan 2007 samarbetar Forsta—Fjarde AP-fonderna inom AP-fondernas etik-
rad (Etikradet), vars syfte ar att utifran fondernas uppdrag och gemensamma
vardegrund astadkomma forbattringar pa miljo- och etikomradet. Etikradet
och Forsta—Fjarde AP-fonderna prioriterar féljande fem fokusomraden, vilka
2024 ar oforandrade sedan foregaende ar:
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antimikrobiell resistens

barnarbete och tvangsarbete

klimat

teknikbolag och méanskliga rattigheter
vatten.

a ks wn e

Regeringen ser positivt pd den samverkan som sker inom arbetet med
foredémlig forvaltning och valkomnar utvecklingen av Etikradets verksamhet.

Fonderna integrerar héllbarhet i kapitalforvaltningen och beaktar hall-
barhet, utan att gora avkall pa avkastning. Vidare finns det enligt regeringen
en uttrycklig vilja hos fonderna att utéva aktivt agande i hallbarhetsfragor.
Fonderna tar ocksa en aktiv roll i samarbeten med andra investerare och
aktorer. Den generella héllningen bland fonderna inom det arbetet &r att
fokusera pa samarbeten dar det finns storst mojlighet till paverkan. Regeringen
valkomnar denna utveckling mot ett mer aktivt &garengagemang.

Inom klimatomradet rapporterar samtliga AP-fonder koldioxidavtryck
enligt gemensamt framtagna riktlinjer. | diagram 3 redovisas Forsta—Fjarde
AP-fondernas totala koldioxidutslapp under aren 2020-2024. De totala
utslappen fran fondernas portféljer har nast intill halverats under perioden,
med en minskning pd ca 16 procent arligen. Ocksd den portfoljviktade
koldioxidintensiteten, dvs. den genomsnittliga méngden koldioxid som
produceras per miljon kronor i omséttning, sjonk for fonderna.

Diagram 3 Forsta—Fjarde AP-fondernas totala koldioxidutslapp 2020-2024
Miljoner ton koldioxidekvivalenter

APl mAP2 OAPI OAPY
35 |
3 13
25 | 14
’ 14 08
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15 b 0,5 0.7
0.4 s
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: 04
0,6 03
0
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Anm.: Koldioxidutsldppen &r métta enligt scope 1 och 2. Scope 1 visar direkta utslapp fran kallor som
kontrolleras av foretaget. Scope 2 visar indirekta utslapp fran forbrukning av el, fjarrvarme och fjarrkyla.
Kaélla: Skr. 2024/25:130.

Aven Sjatte och Sjunde AP-fonderna redovisar en minskning av den
portfoljviktade koldioxidintensiteten. Regeringen ser positivt pa att samtliga
AP-fonders koldioxidavtryck fortsatter att minska over tid.
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Sjatte AP-fonden integrerar hallbarhet i kapitalforvaltningen och det &r en
av de dimensioner som utvérderas vid val av forvaltare. Stor vikt laggs vid
granskningsarbetet infor en investering. Arbetet berér samtliga omraden inom
miljo, samhéllsansvar och bolagsstyrning (environmental, social, governance,
ESG) och utgar fran ESG-integrering och transparens. Dartill har Sjatte AP-
fonden de sarskilda fokusomradena klimat, jamstalldhet och mangfald samt
manskliga rattigheter. Omradena 2024 ar oférandrade sedan foregdende ar.
Regeringen bedomer att Sjatte AP-fonden har satt upp tydliga hallbarhetsmal
och arbetat aktivt for att uppna dem under 2024.

Sjunde AP-fonden arbetar med ett integrerat héllbarhetsperspektiv i for-
valtningsverksamheten, bade vid investeringsbeslut och i &garstyrningen av
forvaltade bolag. Arbetet végleds av fondens klimathandlingsplan med
intilliggande policyer, daribland en dgarpolicy. Utover det integrerade arbetet
organiseras en del av fondens arbete med féredomlig forvaltning inom ramen
for tre parallella tredriga fordjupningsteman. De aktuella temaomradena &r
natur (2024-2026), hallbart byggande (2025-2027) och styrelseansvar (2023—
2025). Under 2024 avslutades arbetet inom temaomradet universell &gar-
styrning. Regeringen bedomer att Sjunde AP-fonden har satt upp tydliga hall-
barhetsmal och arbetat aktivt for att uppna dem under 2024.

Den arliga revisionen av AP-fondernas verksamhet

Regeringen betonar i skrivelsen att det &r av stor vikt att AP-fonderna har god
intern styrning och kontroll. Den érliga revisionen har utforts av revisorer fran
PWC. Revisionen for 2024 innehéller inte nagra vasentliga iakttagelser.
Sammanfattningsvis anser revisorerna att verksamheten inom AP-fonderna
bedrivs inom ramen for de riktlinjer som beslutats av respektive styrelse, och
att samarbetet med ledningar och styrelser har fungerat mycket vél.

Kompletterande information och pagaende arbete

AP-fondernas resultat under det férsta halvaret 2025

Regeringens skrivelse behandlar AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2024.
Darefter har det forsta halvaret 2025 praglats av turbulenta borser, fallande
rantor och en starkare krona. Enligt Forsta—Fjarde AP-fondernas halvars-
rapporter hade fonderna efter det forsta halvaret 2025 ett sammanlagt resultat
pa 20,2 miljarder kronor, vilket var betydligt lagre an resultatet pa 113,3
miljarder kronor det forsta halvaret 2024. Forsta—Fjarde AP-fondernas
sammanlagda kapital uppgick till 2 063,5 miljarder kronor vid halvarsskiftet
2025, vilket var en 6kning med ca 10,4 miljarder kronor jamfort med i slutet
av 2024. Sjatte AP-fonden har ingen halvéarsrapport men redovisar ett
fondkapital per den 30 april 2025 som uppgar till 81,1 miljarder kronor, vilket
var en 6kning med 4 miljarder kronor jamfort med i slutet av 2024.

Enligt Sjunde AP-fondens halvarsrapport genererade AP7 Séfa en negativ
avkastning pa —3,7 procent under det forsta halvaret 2025 (16,1 procent det
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forsta halvaret 2024). Det totala forvaltade kapitalet i AP7 Safa uppgick till
ca 1 389 miljarder kronor vid halvarsskiftet, att jamfora med 1 440 miljarder
kronor vid utgangen av 2024.

Minskat antal buffertfonder fr.o.m. den 1 januari 2026

Efter beredning i finansutskottet antog riksdagen den 20 maj 2025 regeringens
forslag i propositionen En effektivare forvaltning av buffertkapitalet (prop.
2024/25:133, bet. 2024/25:FiU36, rskr. 2024/25:204). Forslaget syftar till att
forbattra forutsattningarna for en mer andamalsenlig och kostnadseffektiv
forvaltning av Forsta—Fjdarde och Sjatte AP-fondernas (buffertfondernas)
fondmedel, och innebdr bl.a. ett minskat antal AP-fonder. Sjatte AP-fonden
inforlivas i buffertfondssystemet genom att fondens verksamhet och tillgangar
fors dver till Andra AP-fonden. De tre Stockholmshaserade buffertfonderna
minskas till tva fonder genom att Forsta AP-fondens verksamhet och tillgangar
fors over till Tredje och Fjarde AP-fonderna. Det infors dven ett krav i lag pa
att styrelsen i en AP-fond i sin helhet ska ha tillrdcklig kompetens inom vissa
omraden som ar sarskilt viktiga for forvaltningen av fonden. Det gérs ocksa
vissa andringar som géller administrationen av AP-fonderna. Det tydliggors
att sekretess géller vid anstéllning av verkstallande direktdr i en AP-fond. De
&ndringar som galler AP-fondernas styrelser och administration omfattar aven
Sjunde AP-fonden. Lagéndringarna tréder i kraft den 1 januari 2026.

Tva utvarderare har i uppdrag att fungera som samordnare vid den 6éver-
foring av Forsta och Sjatte AP-fondernas verksamhet och tillgdngar som ska
goras till de kvarvarande AP-fonderna vid Aarsskiftet 2025/26. Utredarna
lamnade var sitt delbetdnkande om dverféringen den 30 september 2025 (SOU
2025:105 Om Gverforing av Forsta AP-fondens verksamhet och tillgangar till
Tredje och Fjarde AP-fonderna samt SOU 2025:106 Om &verforing av Sjatte
AP-fondens verksamhet och tillgangar till Andra AP-fonden). Utredarnas
uppdrag i dvrigt ska slutredovisas senast den 16 februari 2026.

Regeringsuppdrag att granska formerna for Forsta —Fjarde AP-
fondernas investeringar i onoterade tillgangar

En aspekt som uppmarksammades efter Forsta—Fjarde AP-fondernas
investering i Northvolt ar formerna for fondernas investering i onoterade
tillgangar eller s.k. illikvida tillgdngar. Regeringen meddelade genom ett
pressmeddelande den 28 maj 2025 att en extern granskare fatt i uppdrag att
analysera formerna for sddana investeringar. Det handlar exempelvis om
formerna for gemensaméagda riskkapitalbolag. Regeringen framhaller att
investeringar i onoterade tillgdngar kan generera en god avkastning och bidra
till riskspridning i portféljerna. Samtidigt ar det ar ett komplext tillgangsslag
som stéller hoga krav pa ratt kompetens, transparens och styrning. Analysen
ska utover formerna for investeringarna dven omfatta intern organisation och
kompetens for var och en av AP-fonderna, t.ex. hur fonderna bemannar sig
internt for uppgiften. Granskningen ska goras av konsultbolaget Arkwright
AB, som har ett dterkommande uppdrag att ta fram underlag for regeringens
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arliga utvardering av AP-fondernas verksamhet. Uppdraget ska redovisas
senast i mars 2026.

Overenskommelse i pensionsgruppen om att inféra en gas i
pensionssystemet

Pensionsgruppen® meddelade den 26 augusti 2025 genom ett pressmeddelande
att den har stallt sig bakom att en s.k. gas ska inforas i inkomstpensions-
systemet. Det innebar att Gverskott i systemet Gver en viss niva ska betalas ut
till pensiondrerna, att jamféras med den balansering (&ven kallad broms) som
finns i systemet i dag och som aktiveras om tillgdngarna understiger skulderna.
Principerna for utdelning av Overskott ska enligt dverenskommelsen vara
féljande:

« Overskottet i inkomstpensionssystemet ska inte vara storre &n vad som &r
forsvarbart for att langsiktigt finansiera pensionerna.

e Utdelningsbart verskott ska delas ut till pensionérer och pensionssparare.

* En forsiktighetsprincip bor galla — utdelning bér enbart ske nédr det med
forsiktiga antaganden inte riskerar leda till en framtida balansering.

e Utdelning av dverskott bor ske nér balanstalet dverstiger 1,15, dvs. nar
tillgangarna i inkomstpensionssystemet Gverstiger skulderna med mer an
15 procent. Det dverskott som ligger 6ver denna niva ska delas ut och héja
pensionerna.

Enligt 6verenskommelsen ska aven den aterstdende skuld som pensions-
systemet har till staten skrivas av. Skulden har varit en féljd av att staten tog
ett storre betalningsansvar i och med pensionsreformen i slutet av 1990-talet.

Ett formellt forslag ska enligt regeringen presenteras och remitteras under
hosten 2025. Enligt forslaget ska regler om utdelning av éverskott galla fran
den 1 januari 2027.

Utskottets stallningstagande

Utskottet har tagit del av regeringens skrivelse om AP-fondernas verksamhet
t.0.m. 2024. Regeringen lamnar skrivelsen till riksdagen i enlighet med lagen
(2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder).

Utskottet noterar att det samlade resultatet for de fem buffertfonderna
uppgick till 188 miljarder kronor 2024, vilket motsvarar en avkastning pa 9,5
procent. Det var framfér allt en god utveckling pa den globala aktiemarknaden
som lag bakom den positiva utvecklingen. Under perioden 2001-2024
uppgick den genomsnittliga avkastningen av buffertfondernas totala fond-
medel till 6,3 procent per ar och fondernas ackumulerade resultat till 1 829
miljarder kronor. Under samma period uppgick vidare nettoutflodet fran
Forsta—Fjarde AP-fonderna till pensionssystemet for att sdkra de lépande

& Pensionsgruppen ar en arbetsgrupp som bestar av foretradare for de partier som star bakom
pensionséverenskommelsen (sedan 2023 samtliga atta riksdagspartier).
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pensionsutbetalningarna till 302 miljarder kronor, varav drygt 9 miljarder
kronor dverfordes under 2024. Vid utgdngen av 2024 uppgick det samlade
kapitalet i buffertfonderna till 2 130 miljarder kronor. Buffertkapitalets andel
av tillgdngarna i inkomstpensionssystemet har okat fran ca 10 procent 2001
till drygt 16 procent 2024. Okningen har vidare bidragit till att tillgangarna
overstigit skulderna i pensionssystemet under samtliga &r forutom 2008, 2009
och 2012.

Utskottet delar regeringens bedémning att Forsta—Fjarde AP-fonderna har
uppfyllt rollen som buffert i inkomstpensionssystemet genom att hantera
I6pande avgiftsmedel och utbetalningar for inkomstpensionssystemets rakning
och att fonderna har haft den betalningsberedskap som behévts for uppgiften.
Utskottet delar ocksa bedémningen att samtliga buffertfonder inklusive Sjatte
AP-fonden har bidragit positivt till inkomstpensionssystemets langsiktiga
finansiering.

Utskottet anser i likhet med regeringen att det ar viktigt att AP-fondernas
verksamhet, liksom 6vrig verksamhet i offentlig regi, &r kostnadseffektiv
eftersom det bidrar bade till nettoavkastningen och till allmanhetens
fortroende for det allménna pensionssystemet. Samtidigt bor det understrykas
att det r just buffertfondernas nettoavkastning som paverkar deras bidrag till
inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering. Tillgangsforvaltning med
hogre kostnader &r som regeringen framhaller motiverad nar den forvéntas
bidra till hdgre nettoavkastning och 6kad riskspridning. Exempelvis kostar
onoterade illikvida tillgdngar i regel mer att forvalta an noterade aktier, men
kan forutom riskspridning ocksa ge higre avkastning pa sikt.

Utskottet noterar att de illikvida tillgdngarna utgor en allt storre andel av
Forsta—Fjarde AP-fondernas totala portfoljer sedan de nya placeringsreglerna
tradde i kraft 2019. Den 6kande andelen illikvida tillgdngar har genererat en
god avkastning och har visat sig ha en mildrande effekt pa fondernas resultat
under ar nar aktiemarknaden utvecklats negativt. Det &r samtidigt ett komplext
tillgdngsslag som stéller hoga krav pa transparens och styrning. Regeringen
betonar liksom i forra arets skrivelse att fonderna bér uppmuntras att genom
Okad transparens fortydliga strategin for och styrningen av dessa innehav.
Utskottet instdmmer i detta. Vidare noterar utskottet att regeringen gett en
extern granskare i uppdrag att ndrmare analysera formerna for Forsta—Fjérde
AP-fondernas investeringar i onoterade tillgdngar. Uppdraget, som ska
redovisas senast i mars 2026, omfattar bl.a. att analysera formerna fér gemen-
saméagda riskkapitalbolag, som exempelvis anvandes vid Forsta—Fjarde AP-
fondernas investering i Northvolt. Utskottet anser att det ar bra att fragan
utreds. Forsta—Fjarde AP-fonderna har ocksa varit i finansutskottet och
redogjort for investeringen i Northvolt.

Nar det galler Sjunde AP-fonden kan utskottet konstatera att fonden &r den
enskilt storsta fondforvaltaren i premiepensionssystemet. Fonden forvaltar
premiepensionen for hela 5,9 miljoner sparare, vilket innebdr 95 procent av
alla sparare. Fondens avkastning 2024 var 27,3 procent, och det totala
forvaltade kapitalet uppgick vid utgangen av 2024 till 1 440 miljarder kronor.
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Sjunde AP-fondens genomsnittliga arliga avkastning sedan 2001 har uppgatt
till 8,6 procent, vilket kan jamforas med avkastningen for de privata fonderna
i premiepensionssystemet som 6kat med i genomsnitt 5,8 procent per ar under
samma period. Forvaltningsavgifterna i Sjunde AP-fonden &r ocksa laga i
jamforelse med de privata fonderna i systemet. Utskottet instdmmer i
regeringens beddémning att Sjunde AP-fonden har uppfyllt sin roll inom
premiepensionssystemet. Avkastningen har sedan 2001 varit hogre &n
inkomstpensionens utveckling och dven &verstigit den genomsnittliga
avkastningen for de privata fonderna i premiepensionssystemet.

Utskottet valkomnar att samtliga AP-fonder, buffertfonderna saval som
Sjunde AP-fonden, bedéms uppfylla malet om att forvalta fondmedlen pa ett
foredomligt sétt. Det ar positivt att AP-fondernas koldioxidavtryck fortsétter
att minska och att samtliga fonder beaktar héllbarhet utan att géra avkall pa
avkastning. Utskottet valkomnar utvecklingen mot ett mer aktivt &gar-
engagemang hos fonderna och ser positivt pa att fonderna samverkar i hall-
barhetsfragor.

Avslutningsvis konstaterar utskottet att riksdagen i maj 2025 beslutade om
propositionen En effektivare forvaltning av buffertkapitalet (prop.
2024/25:133, bet. 2024/25:FiU36, rskr. 2024/25:204). Andringarna syftar till
att forbattra forutsattningarna for en mer andamalsenlig och kostnadseffektiv
forvaltning av buffertfondernas fondmedel och innebédr bl.a. att antalet
buffertfonder minskas fran fem till tre fr.o.m. den 1 januari 2026. Det &r en
omfattande reform av forvaltningen av buffertkapitalet som nu sker, och
utskottet informerades i oktober 2025 av finansmarknadsminister Niklas
Wykman om hur arbetet med sammanslagningen av fonderna fortskrider.

Med detta foreslar utskottet att regeringens skrivelse om AP-fondernas
verksamhet t.0.m. 2024 laggs till handlingarna.

Styrning av AP-fondernas investeringsverksamhet

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen avslar samtliga motionsyrkanden. Utskottet ser inte skél
till att ndrmare precisera Sjunde AP-fondens eller 6vriga AP-fonders
mal om foéredomlig forvaltning. Inte heller ser utskottet skal till att
andra malstrukturen for AP-fondernas verksamhet.

Jamfor sarskilt yttrande 1 (V) och 2 (MP).

Motionerna

I kommittémotion 2025/26:3537 av Malte Tangmark Roos m.fl. (MP) yrkande
4 anfors att skarpare hallbarhetskrav bor stallas pa AP-fonderna, dar hallbarhet
ska vara likstallt med kravet pa avkastning.

Janine Alm Ericson m.fl. (MP) anfér i motion 2025/26:3416 att kravet pa
héllbarhet inte ska underordnas kravet pa avkastning i Sjunde AP-fondens
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forvaltning. Vidare anfér motionérerna att Sjunde AP-fonden bor forbjudas att
gora direkta investeringar i utvinning av fossila energikéllor som olja, kol och
gas. Sjunde AP-fonden bor enligt motionarerna ocksa forbjudas att investera
i, eller 1ana ut pengar till, stater som begar krigshandlingar eller bryter mot
manskliga rattigheter. Mot bakgrund av att medvetenheten om vikten av social
hallbarhet har starkts anser motionarerna ocksa att kraven pa social hallbarhet
bor utvarderas och stérkas for samtliga AP-fonder.

Peter Ollén (M) anfor i motion 2025/26:1518 att det bor ses éver hur AP-
fonderna far investera i svenska infrastrukturprojekt. Motionaren anfor att
samtidigt som den svenska infrastrukturen ar eftersatt tillats inte AP-fonderna
investera i svenska kommuners vattenforsorjning eller végar, broar och
jarnvégar.

Bakgrund och gallande réatt

Forsta—Fjarde AP-fondernas och Sjunde AP-fondens forvaltning regleras i
lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder). Sjatte AP-
fondens forvaltning regleras i lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden.

Malet for Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringsverksamhet &r att
fonderna ska forvalta fondmedlen s att de blir till storsta méjliga nytta for
inkomstpensionssystemet. Den totala risknivan i fondernas placeringar ska
vara lag samtidigt som fondmedlen vid vald riskniva ska placeras sa att
langsiktigt hog avkastning uppnas.

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska vidare forvalta portfoljer som
huvudsakligen bestar av likvida tillgdngar. Marknadsvardet av en fonds
innehav av aktier i noterade svenska foretag far uppga till hogst 2 procent av
det samlade vérdet av sddana aktier i bolagen. Sedan den 1 januari 2019 far
fonderna ocksé inneha onoterade (illikvida) tillgangar som vid investerings-
tillfallet uppgar till hogst 40 procent av fondens samtliga tillgangar. Det kan
handla om investeringar i t.ex. fastigheter, jordbruk, skog och infrastruktur.
Fonderna far endast gora investeringar i onoterade tillgangar genom fonder,
fastighetsbolag eller riskkapitalforetag.

Sjétte AP-fonden ska, inom ramen for vad som &r till nytta for forsékringen
for inkomstgrundad alderspension, forvalta anfortrodda medel genom
placeringar pa riskkapitalmarknaden. Fonden ska darmed fokusera pa
onoterade (illikvida) tillgangar i sin placeringsverksamhet. Fondmedlen ska
placeras s& att kraven pa langsiktigt hog avkastning och tillfredsstallande
riskspridning tillgodoses.

Sjunde AP-fonden forvaltar fonder for de andamal som framgar av
bestdmmelserna om premiepension i socialforsékringsbalken. Forvaltningen
ska ske uteslutande i pensionsspararnas intresse.

Samtliga AP-fonder ska aven forvalta fondmedlen pa ett foredomligt satt
genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande. Vid forvaltningen
ska sarskild vikt fastas vid hur en hallbar utveckling kan framjas utan att det
gors avkall pa fondernas dvergripande mal for placeringsverksamheten. Med
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hallbar utveckling avses enligt lagens forarbeten langsiktig miljomassig, social
och ekonomisk utveckling, dvs. att AP-fonderna ska integrera ESG-fragor vid
forvaltningen av fondmedlen (prop. 2017/18:271 s. 24). Det ankommer pa AP-
fonderna att narmare precisera innebérden av malet om foredémlig forvaltning
och fonderna ska samverka nar det galler malet.

AP-fonderna &r statliga myndigheter som styrs genom lag. | den I6pande
forvaltningen har var och en av AP-fonderna en sjélvstandig stallning i for-
hallande till saval regeringen som 6évriga fonder. Det &r upp till varje AP-fond
att inom ramen for géllande uppdrag och placeringsregler utforma sin
forvaltningsmodell och styra valen av placeringar. Regeringens styrning éver
AP-fonderna &r i huvudsak begrénsad till ratten att utse styrelse. Skélet for att
AP-fondernas  verksamhet regleras i lag och att regeringens
styrningsmdjligheter darfor &r begrdnsade &r en onskan att markera att
pensionssystemet ar autonomt, med en hdg grad av sjalvstandighet gentemot
regeringen. | forarbetena anges dven att fortroendet pa sa sétt kan uppratthallas
for att AP-fondernas medel endast anvénds till nytta for pensionssystemet och
de forsékrade och inte utnyttjas for andra syften (prop. 1999/2000:46 s. 123—
124).

Tidigare riksdagsbehandling

Finansutskottet avstyrkte motionsyrkanden om skarpta regler for hallbarhet
senast i betdnkande 2024/25:FiU6. Riksdagen foljde utskottets forslag (prot.
2024/25:25). Utskottet avstyrkte forslagen bl.a. med hanvisning till att
samtliga AP-fonder numera har ett mal for placeringsverksamheten som
innebar att fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt satt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande. Utskottet anforde att det ar
upp till fonderna att narmare precisera malet och hur det forhaller sig till det
overgripande malet for placeringsverksamheten. Utskottet sdg inte skal till att
niarmare precisera AP-fondernas mal om féredomlig forvaltning. Utskottet
framholl samtidigt att den grona omstéllningen i den finansiella sektorn
behover fortsatta och att de finansiella foretagen ska medverka till en hallbar
utveckling. Utskottet anforde ocksd att stora kapitalplacerare som AP-
fonderna har en viktig och central roll i detta arbete.

Utskottets stallningstagande

Nar det galler motionsforslagen om skarpta krav pa hallbarhet kan utskottet
konstatera att samtliga AP-fonder numera har ett mal for placerings-
verksamheten som innebar att fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt satt
genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande. Vid férvaltningen
ska sarskild vikt fastas vid hur en héllbar utveckling kan framjas utan att det
gors avkall pa det 6vergripande malet for placeringsverksamheten. Fér Sjunde
AP-fondens del galler malet sedan den 1 januari 2023. Det ar upp till fonderna
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att narmare precisera malet och hur det forhaller sig till det 6vergripande malet
for placeringsverksamheten.

Utskottet har i foregdende avsnitt valkomnat att samtliga AP-fonder,
buffertfonderna saval som Sjunde AP-fonden, enligt regeringens skrivelse
bedéms uppfylla mélet om att forvalta fondmedlen pé ett foredomligt satt. Det
ar enligt utskottet positivt att AP-fondernas koldioxidavtryck fortsatter att
minska och att samtliga fonder beaktar hallbarhet utan att gora avkall pa
avkastning. Utskottet ser ocksd positivt pd att fonderna samverkar i
hallbarhetsfragor.

Utskottet ser dock inte skal till att ndrmare precisera Sjunde AP-fondens
eller 6vriga AP-fonders mal om féredémlig forvaltning. Inte heller ser
utskottet skal till att andra malstrukturen fér AP-fondernas verksamhet.

Samtidigt vill utskottet, liksom tidigare, framhélla att den gréna
omstéllningen i den finansiella sektorn behdver fortsatta och att de finansiella
foretagen ska medverka till en héllbar utveckling. Stora kapitalplacerare som
AP-fonderna har en viktig och central roll i detta arbete.

I en motion efterfrdgas en Gversyn av hur AP-fonderna far investera i
svenska infrastrukturprojekt. Utskottet kan hér konstatera att AP-fonderna har
goda mdjligheter att investera i illikvida tillgngar som exempelvis
infrastruktur. Det &r emellertid upp till varje AP-fond att inom ramen for
géllande uppdrag och placeringsregler utforma férvaltningsmodell och styra
val av placeringar.

Mot den bakgrunden avstyrker utskottet samtliga motionsyrkanden.
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Sarskilda yttranden

1. Styrning av AP-fondernas investeringsverksamhet, punkt 2
V)

Ida Gabrielsson (V) anfor:

En god avkastning pa vara pensionspengar ar angelaget for oss alla. En klok
forvaltning av pengarna sakerstiller en god &lderdom och ett stabilt
pensionssystem.

Sjunde AP-fonden férvaltar 5,9 miljoner svenskars pension inom ramen for
premiepensionen. Det &r ett stort ansvar och stora pengar. Ramverket for hur
fonden ska beakta hallbarhet, etik och manskliga rattigheter i sin forvaltning
ar otillrackligt. Exempelvis har det under 2024 och 2025 gjorts kritiserade
investeringar i saudiska oljebolag och i bolag som anklagats for krigsbrott i
Gaza. Att stilla krav pd etik, manskliga rattigheter och hallbarhet ar fullt
forenligt med att dstadkomma en god avkastning. Darfor anser Vansterpartiet
att samtliga AP-fonders forvaltning nar det galler ovanstdende omraden inte
ska understillas kravet pd avkastning. AP-fonderna bor inte tilldtas gora
investeringar i utvinning av fossila energier och Sjunde AP-fonden ska inte
heller tillatas investera i eller 1na ut pengar till stater som begér krigsbrott
eller pd annat sétt bryter mot manskliga rattigheter.

Vansterpartiet har lange motionerat om skérpta regler for styrningen av AP-
fonderna med den inriktning som anfors i yttrandet. Eftersom Vansterpartiet
numera verkar inom pensionsgruppen, dar bl.a. AP-fondernas styrning bereds,
lagger vi i enlighet med en 6verenskommelse med 6vriga partier vara forslag
till forandringar av styrningen dar. Vansterpartiet har darfor inte lamnat nagra
motioner med anledning av skrivelsen om AP-fondernas verksamhet i ar.
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2. Styrning av AP-fondernas investeringsverksamhet, punkt 2
(MP)

Janine Alm Ericson (MP) anfor:

En god avkastning pa vara pensionspengar ar angelaget for oss alla. En klok
forvaltning av pengarna sakerstéller en god dlderdom och ett stabilt pensions-
system. Men vi kommer inte att vara Sveriges sista generation. Det maste vara
vi som nu &r yrkesverksamma som stéller krav pa att vdra kommande
pensioner inte forstor framtiden for vara barn och barnbarn.

Sjunde AP-fonden forvaltar 5,9 miljoner svenskars pension inom ramen for
premiepensionen. Det &r ett stort ansvar och stora pengar. Det finns ramverk
for hur fonden ska arbeta med hallbarhet, och det ar i grunden bra. Men i fall
efter fall har det visat sig att det inte réacker. Senast under varen 2024 uppmark-
sammades att Sjunde AP-fonden investerat en halv miljard kronor i det saudi-
arabiska oljebolaget Saudi Aramco.

Jag menar att kravet pa hallbarhet i AP-fondernas forvaltning inte langre
ska understallas kravet pd avkastning. Det ar fullt méjligt att gora hallbara
investeringar som samtidigt ger bra avkastning till vara pensiondrer. Vidare
bor Sjunde AP-fonden forbjudas att gbéra direkta investeringar i utvinning av
fossila energikallor som olja, kol och gas. Sjunde AP-fonden bor ocksa for-
bjudas att investera i, eller lna ut pengar till, stater som begar krigshandlingar
eller bryter mot maénskliga réttigheter. Slutligen, mot bakgrund av att
medvetenheten om vikten av social hallbarhet har starkts éver tid, menar jag
att det ar hog tid att utvardera och starka kraven pa social héllbarhet for
samtliga AP-fonder.

Eftersom jag dock anser att detta ar fragor for Pensionsgruppen avstar jag
fran att har reservera mig till forman for de motionsyrkanden som lyfter dessa
fragor.
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BILAGA

Forteckning over behandlade forslag

Skrivelsen

Regeringens skrivelse 2024/25:130 Redovisning av AP-fondernas verksamhet
t.o.m. 2024.

Motioner fran allmanna motionstiden 2025/26

2025/26:1518 av Peter Ollén (M):

Riksdagen stéller sig bakom det som anfdrs i motionen om att se 6ver hur AP-
fonderna kan fa investera i svenska infrastrukturprojekt och tillkannager detta
for regeringen.

2025/26:3416 av Janine Alm Ericson m.fl. (MP):

1.

Riksdagen stéller sig bakom det som anfors i motionen om att kravet
pé héllbarhet inte langre ska underordnas kravet pa avkastning i Sjunde
AP-fondens forvaltning och tillkénnager detta for regeringen.
Riksdagen staller sig bakom det som anftrs i motionen om att Sjunde
AP-fonden bor forbjudas att gora direkta investeringar i utvinning av
fossila energikéllor som olja, kol och gas och tillkdnnager detta for
regeringen.

Riksdagen stéller sig bakom det som anfors i motionen om att Sjunde
AP-fonden bor forbjudas att investera i, eller lana ut pengar till, stater
som begar krigshandlingar eller bryter mot manskliga rattigheter, och
detta tillkdnnager riksdagen for regeringen.

Riksdagen stéller sig bakom det som anfdrs i motionen om att
utvardera och starka kraven pa social hallbarhet i samtliga AP-fonders
direktiv och tillkannager detta for regeringen.

2025/26:3537 av Malte Tangmark Roos m.fl. (MP):

4.

Riksdagen staller sig bakom det som anférs i motionen om skarpare
héllbarhetskrav pd AP-fonderna och tillkannager detta for regeringen.

Tryck: Elanders Sverige AB, Villingby 2025
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