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AP3 sedan starten 2001

AP3 har ett lingsiktigt uppdrag. Fondens malsittning dr att bidra till en
tillricklig buffert for att virdesikra pensionerna idag och i framtiden.

Ackumulerad avkastning efter kostnader 2001-2010, %
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Sedan 2001 uppgdr AP3s nominella avkastning till i genomsnitt 4,1 procent per Gr. Pensioner
och pensionssrdtter rdknas upp med inkomstindex och ddrfor dr det viktigt att AP3 vixer
minst i samma takt som detta index. Inkomstindex uppgdr till 3,2 procent per dr vilket
innebdr att AP3s avkastning sedan start éverstiger inkomstindex. AP3s ldngsiktiga mal ér
att skapa en real, dvs inflationsjusterad, avkastning om 4 procent per dr. Sedan start uppgadr
den reala avkastningen till i genomsnitt 2,4 procent per dr.
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Marknaden under perioden 2001-2010 har karakteriserats av tvd stora bérsfall. AP3s
nominella avkastning under perioden 2001-2010 uppgdr till i genomsnitt 4,1 procent per dr.

Fondkapitalets utveckling sedan starten 2001, mkr
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AP3s fondkapital har vuxit med 86 854 mkr, fran 133 975 mkr 2001 till 220 829 mkr 2010.
Fondkapitalets 6kning bestdr av AP3s avkastning om 73 575 mkr och nettofléden fran
pensionssystemet om 13 279 mkr. Sedan 2009 ér fonden nettobetalare till pensionssystemet
och har betalat ut 7 947 mkr.



Aret i sammandrag

» Arets resultat uppgick till 18 331 mkr

Fondens resultat uppgick till 18 331 mkr. Aret priiglades av oro éver den
statsfinansiella situationen i Europa och tillvixtutsikterna for USA. Aktie-
marknaden och framférallt Sverige utvecklade starkt beroende pa stigande
foretagsvinster och relativt litt global penningpolitik.

@ Totalavkastningen uppgick till 9,1 procent

AP3s totalavkastning uppgick till 9,1 procent fore kostnader och 9,0 procent
efter kostnader. Aktier gav det storsta bidraget, 7,4 procentenheter, till
fondens totala avkastning.

@ Fondkapitalet 6kade med 14 290 mkr
Fondkapitalet uppgick till 220 829 mkr per 31 december 2010 vilket var en
6kning med 14 290 mkr jimfért med arsskiftet 2009/10.

® AP3 betalade ut 4 041 mkr till pensionssystemet

Fonden ir sedan 2009 nettobetalare i pensionssystemet. Det innebir att

AP3 dr med och ticker underskottet i pensionssystemet. Under 2010 betalade
fonden ut 4 041 mkr.

@ AP3 utsedd till basta pensionsfond i Europa och Sverige

Investments & Pensions Europe (IPE) utsig AP3 till Europas bésta statliga
pensionsfond och Sveriges bista pensionsfond, for inférande av en ny forvalt-
ningsmodell baserad pa dynamisk tillgédngsallokering och riskklasser.

Avkastningsbidrag fran olika riskklasser 2010, procentenheter
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AP3s forvaltningsmodell bygger pa allokering till sju olika riskklasser ddr risk végs mot
férvédntad avkastning vid allokeringsbeslutet. Olika riskklasser bidrog i olika grad till fondens
totala avkastning om 9,1 procent under 2010. Avkastning fran aktier gav det stérsta
bidraget till fondens totala avkastning.
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AP3s portfélj bestadr av tillgangar inom ovanstaende riskklasser. Mest risk stod riskklasserna
aktier och valuta fér, 67,8 procent respektive 19,4 procent av fondens totala risk, under 2010.

AP3 i korthet

Fondens uppdrag

AP3 &r en av fem buffertfonder inom det all-
manna pensionssystemet. AP3 har riksdagens
uppdrag att forvalta fondkapitalet till storsta
mojliga nytta for inkomstpensionssystemet
genom att skapa en hog avkastning till en lag
riskniva.

Fondens mal

B Attlangsiktigt skapa en real avkastning,
dvs en inflationsjusterad avkastning, om
4 procent per ar over tid.

B Att bedriva en kostnadseffektiv forvaltning.

Statlig pensionsfond

AP3 dr en statlig pensionsfond vars styrelse
tillsatts av regeringen. Fonden har en mer
sjdlvstandig stallning an vanliga myndigheter
eftersom AP-fonderna endast styrs av lag och
inte av direktiv fran regeringen. AP-fonderna
utvarderas varje ar av Finansdepartementet.

AP3s investeringar

For att na det langsiktiga avkastningsmalet om
4 procent real avkastning investerar AP3ien
globalt diversifierad portfolj. Marknadsvardet
pa portfoljen uppgick per 31 december 2010
till 220 829 mkr.
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VD HAR ORDET

AP-fondernas roll allt viktigare i pensionssystemet

Under 2010 var de finansiella marknaderna mycket volatila.
Fram till halvarsskiftet hade placeringar i aktiemarknader
utanfor Sverige gett en blygsam avkastning medan langa
obligationsrantor hade gatt ner till historiskt 1aga nivaer.
Scenariot blev det omvédnda under andra halvaret. | denna
turbulenta omgivning har AP3 arbetat aktivt genom att
dynamiskt allokera risken i portféljen, kostnadseffektivt
implementera och forvalta portfoljen samt generera ett
positivt resultat i vara absolutavkastande mandat.

Totalt skapade vi en avkastning om 9,0 procent. Tack vare
2009 och 2010 érs resultat har vi nu helt atertagit det tapp, och
mer dirtill, i kapitalet som uppstod under finanskrisen 2008.
Fondkapitalet dr dock ligre dn vid ingdngen av 2008 men det
beror pa att vi har nettobetalat 7,1 mdkr till pensionssystemet
sedan 2008.

2010 priglades av efterdyningarna av finanskrisen 2008 dir
framforallt de skuldtyngda linderna fick tilltagande problem
medan linder som haft statsfinanserna under kontroll kunnat
dra nytta av dterhimtningen. Detta omsattes dven i att de mest
sikra placeringarna i ett enskilt land, statsobligationer, om-
virderades och europeiska linder med svaga statsfinanser fick
sinkta kreditbetyg. Rinteskillnaderna mellan olika stater inom
euro-omrédet 6kade markant. Detta medfor att stigande rinte-
kostnader forsimrar statsfinanserna ytterligare vilket driver pa
nédvindigheten av att vidta dtgirdsprogram. Sverige tillhér de
linder som hade goda statsfinanser nir vi gick in i krisen och det
har betalat sig under 2010 i form av hog tillvixt, laga rintor och
god bérsutveckling.

Sverige har ett hallbart pensionssystem
De statsfinansiella reformer som riksdagen med bred majoritet
beslutade efter den ekonomiska krisen i borjan av 1990-talet har
visat sig vara mycket effektiva. De viktiga besluten var att skapa
en sjilvstindig centralbank, infora ett tak for statens utgifter
och ett mél om overskott i statsfinanserna 6ver en konjunktur-
cykel, men dven pensionssystemet reformerades under denna
period. Pensionsreformen ir langsiktigt i hog grad visentlig for
att fa kontroll 6ver statens utgifter 6ver tiden. Virt pensions-
system dr autonomt fran statsbudgeten och den automatiska
balanseringen sikrar att systemet klarar sina framtida pensions-
dtaganden utan att nigra politiska beslut méste fattas och att
statsbudgeten paverkas. Kreditvirdigheten i manga europeiska
stater belastas, utover den akuta statsfinansiella krisen, av fram-
tida pensionsitaganden som inte dr finansierade. Nagon sidan
framtida skuldbérda har inte Sverige.

Sverige har ett s k pay as you go system, dvs alla som arbetar
idag betalar in pensionsavgifter som anvinds till att finansiera
utgiende pensioner idag. Ett sidant system hiéller sa linge den
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arbetande befolkningen hela tiden dr betydligt storre dn den
pensionerade. Befolkningspyramiden ser dock inte ut sd i vist-
virlden eftersom 6kad vilfird 6kar vér livslingd samtidigt som
viféder allt firre barn. Det leder till att ett pay as you go system
inte dr lingsiktigt hillbart om det inte dr fonderat och/eller har
nigon annan mekanism som anpassar pensionsitagandena till
stigande livslingd. De flesta statliga pensionssystem saknar
sddana egenskaper och kommer dirfér oundvikligen belasta
statsfinanserna i framtiden.

Det svenska pensionssystemet har en balanseringsmekanism
som anpassar pensionsitagandena efter tillgingarna. Dartill dr
vért svenska pensionssystem delvis fonderat. AP-fonderna utgér
ett viktigt kapital for att ticka underskott som uppstér pga att
generationer dr olika stora. Nir en stor generation, 40-talisterna,
nu gir i pension ricker inte inbetalda pensionsavgifter f6r pensions-
utgifterna, da trider AP-fonderna in for att ticka underskottet.
Under 2010 har de fyra AP-fonderna (AP1-AP4) tickt ett
underskott motsvarande 16 mdkr. Hade inte pensionssystemet
varit delvis fonderat hade dessa pengar behévt tas ur statsbud-
geten. AP-fonderna kommer att ha stor betydelse for att avlasta
statens finanser. Frin och med 2009 blev AP-fonderna netto-
betalare i pensionssystemet och det kommer vi att vara de
kommande 40 dren.

AP-fondernas buffertroll allt mer betydelsefull

Bara de nirmaste 10 dren kommer AP-fonderna att behova
ticka ett underskott mellan in- och utbetalningar i pensions-
systemet pa mer dn 300 mdkr, enligt Pensionsmyndighetens
prognos 2009". Det stiller krav p4 att vi skapar en stabil tillvaxt
i fondkapitalet. Stora tapp i virdeutvecklingen av AP-fonderna
kommer att bli svérare att himta igen nir AP-fonderna ir
nettobetalare i pensionssystemet. Den utmaning som AP3
arbetar med ir att utveckla vér strategi genom att dynamiskt
forvalta kapitalet och noga f6lja var risk si att vi minskar sanno-
likheten for att forlora betydande kapital i storre borsnedgingar.
Samtidigt fir vi inte gora avkall pa avkastningsméjligheter pa
langre sikt.

Den viktiga roll i pensionssystemet som AP-fonderna har som
buffert i pay as you go systemet blir alltsd mer och mer betydelse-
full de kommande dren. Genom stigande utbetalningar kommer
fondkapitalet att viixa betydligt lingsammare dn den avkastning
fonderna genererar. Det innebir 4 andra sidan att AP-fondernas
andel av de totala pensionstillgingarna successivt kommer att
sjunka och didrmed kommer fondernas roll att uppritthilla
pensionssystemets langsiktiga stabilitet att minska i betydelse.

I Pensionsmyndighetens basscenario! kommer fonderna ar 2046
vara som minst i relativa tal och utgéra 1,3 4rs utbetalningar,
den s k fondstyrkan, vilket kan jamf6ras med att fondstyrkan
2009 utgjorde 3,8 ér.

* Pensionsmyndigheten, Orange rapport 2009



Framtida utmaningar stéller krav pa nya placeringsregler

AP3 har utvecklat en dynamisk allokeringsmodell med fokus pa
portfoljens totala risker for att pa bista sitt hantera kapitalet for
den utmaning vi har framfor oss. Méjligheter till diversifiering
av riskerna i portféljen begrinsas dock av de forhallandevis
detaljerade lagstiftade placeringsreglerna'. Vi har vid flera till-
fillen framfort behovet av en 6versyn av dessa. Regeringen har
aviserat att en 6versyn av placeringsreglerna kommer att goras
inom ramen f6r Pensionsgruppens? mandat under 2011 vilket
vi vilkomnar.

Fragan aktualiseras ytterligare av den ligrintemiljo vi lever i
idag. AP-fonderna miéste placera minst 30 procent av kapitalet i
rintebirande virdepapper med lig kreditrisk och med nuvarande
rinteldge pa sikra statspapper begriansar denna regel méjligheterna
att viixa i den takt som pensionssystemet kommer att kriva.
Nuvarande placeringsregler innehéller dven begrisningar kring
investeringar i onoterade tillgingar och fé6rbud mot investeringar
i rdvaror. For att nd hogre avkastning kan AP-fonderna tvingas
ge upp ambitionerna om diversifiering och i huvudsak f6rlita
sig pa aktiemarknaderna, vilket 6kar volatiliteten och risktagandet
iresultaten. Det dr knappast till gagn f6r pensionssystemet.
Genom firre begrinsade placer-ingsregler eller genom att

Proposition 2010/11:1
2 Pensionsgruppen dr den grupp inom riksdagen som vardar pensionsreformen

VD HAR ORDET

”AP3s malsattning ar att

bidra till en tillracklig buffert
for att vardesdkra pensionerna
idag och i framtiden”

styrelserna fir mandat att faststilla placeringsregler enligt en

s k prudent investor rule, aktsamhetsprincip, skulle mojlig-
heterna att anpassa risken till ridande marknadsforutsittning
och pensionssystemets utveckling 6ka. AP-fonderna skulle da
fa samma mojligheter att finna limpliga placeringar som flertalet
stora pensionsfonder internationellt redan har. Samtidigt kan
AP-fonderna bli mer diversifierade sinsemellan vilket var ett av
syftena nir pensionssystemet reformerades och riksdagen beslot
att ha flera fonder f6r att pd s sitt sprida riskerna i forvaltningen
av pensionskapitalet.

Kompetens avgdrande for framgangsrik férvaltning

I den milj6 vi verkar stills hoga krav pa kompetens och ansvars-
tagande i arbetet med att forvalta pensionskapitalet. God
kunskap, erfarenhet och samverkan mellan AP3s medarbetare
och styrelse dr avgérande f6r vér framging. Under 2010 har vi
implementerat vir nya strategi i dmsesidigt fortroende mellan
styrelse och ledning. Jag vill tacka alla for goda insatser under
2010.

Kerstin Hessius
Verkstillande direktor
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AP3S ROLL I PENSIONSSYSTEMET

Avgorande bidrag till ett hallbart pensionssystem

AP3s uppdrag ar att forvalta fondkapitalet till storsta méjliga
nytta for det allmdnna pensionssystemet genom att skapa
en hog avkastning till en Iag riskniva. AP3 ar en buffertfond
vars uppgift dr att balansera in- och utbetalningar i inkomst-
pensionssystemet. Sedan 2009 ricker inte pensionsinbetal-
ningarna for att tacka utbetalningarna. Darfor har AP3 de
senaste tva aren betalat ut 7,9 mdkr for att tiacka betalnings-
underskottet.

Det svenska pensionssystemet bestar av tre huvuddelar: statlig
allmin pension, tjanstepension och frivillig privat pension. Den
allminna pensionen bestir i sin tur av inkomstpension respek-
tive premiepension. AP3 dr en del av inkomstpensionssystemet.

Det svenska inkomstpensionssystemet dr ett fonderat for-
delningssystem, ett s k pay as you go system. Detta innebr att
inbetalda pensionsavgifter ett ar anvinds till samma 4rs pensions-
utbetalningar. Overskott eller underskott i de drliga betalningarna
regleras via de fyra AP-fonderna AP1, AP2, AP3 och AP4. Dessa
fyra s k buftertfonder har ddrmed en viktig roll i pensionssystemet
eftersom de i perioder nir det dr underskott i inkomstpensionen
kan bidra till att pensionsitagandena uppfylls utan att detta
paverkar statsbudgeten. Det innebir att pensionssystemet dr
sjalvfinansierat och oberoende av statsbudgeten. Sedan 2009
har utgifterna overstigit inbetalningarna i pensionssystemet.
AP1-AP4 har under 2009 och 2010 betalat ut 31,8 mdkr for att
ticka underskottet.

Privat
pensions-
sparande

Tjanstepension

Allman pension

Premiepension 2,5% Inkomstpension 16%

Det allménna pensionssystemet bestdr av inkomstpension och premiepen-
sion. Varje mdnad betalas 18,5 procent av de anstdlldas pensionsgrun-
dande inkomst in till systemet. Av denna avgift gar 16 procentenheter till
inkomstpensionen och 2,5 procentenheter till premiepensionen.

| ) mdkr betalade AP3 under 2009
och 2010 till pensionssystemet for att tacka betalnings-
underskottet i pensionssystemet.
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Pay as you go system

Pensionsavgifter

Dagens pensiondrer

AP2 221 mdkr

205 mdkr

E
AP4

Inkomstpensionssystemet dr ett férdelningssystem, ett s k pay as you go
system, vilket innebdr att inbetalda pensionsavgifter anvénds till samma
drs pensionsutbetalningar. Under 2010 betalades 205 mdkr in till
pensionssystemet och 221 mdkr betalades ut till dagens pensiondrer.
AP1-AP4 betalade ut 16 mdkr fér att técka underskottet.

Kélla: Pensionsmyndigheten

Hur bestams storleken pa den allmédnna pensionen?
Inkomstpensionens storlek dr beroende av inkomsten under hela
arbetslivet, vilket stimulerar till arbete. Hur hog en individs
framtida inkomstpension blir beror pa hur ménga pensionsritter
individen har sparat ihop. Varje ar riknas virdet pd dessa pen-
sionsritter upp med en rinta motsvarande den genomsnittliga
lonedkningen i den svenska ekonomin, det s k inkomstindexet.
Avsikten dr att inkomstpensionen ska utvecklas i linje med den
allminna levnadsstandarden i Sverige.

Langsiktigt hallbart pensionsystem

AP-fonderna utgér en buffert mot underskott i pensionssystemet
enskilda ar vilket skapar en kortsiktig stabilitet. Det svenska in-
komstpensionssystemet dr dessutom hallbart i det langa perspek-
tivet. Eftersom pensionssystemet dr ett fordelningssystem, krivs
for lingsiktig hallbarhet i systemet att pensionerna anpassas till
ovintade forsimringar i systemets finansiering. Den mest pétag-
liga risken dr att arbetsmarknaden forsimras sa att pensionsavgif-
terna faller dramatiskt. For att skapa stabilitet i pensionssystemet
finns en automatisk regel som reducerar den érliga férrintningen
pa pensionsritterna. Denna automatiska regel kallas balansering.
Under 2010 skedde en sidan balansering till foljd av finanskrisen
under 2008.

Huvudsyftet med balanseringen dr att dagens pensioner ska
anpassas pé ett sidant sitt att framtida pensionsitaganden kan
infrias. Nir sedan pensionssystemet dter kommit i balans kan
pensionerna héjas. Initialt kommer da virdet pa pensionsritterna
6ka med mer dn inkomstindex for att kompensera for en svag
virdetillvixt under den tid som systemet varit i balansering.



Nettofléden i inkomstpensionssystemet
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Fran och med 2009 har AP1-AP4s kapital anvénts fér att tdcka underskottet
i pensionssystemet. AP-fonderna kommer enligt gdllande prognoser frén
Pensionsmyndigheten fortsdtta betala ut pengar for att tdcka betalnings-
underskottet i pensionssystemet fram till slutet av 2040-talet.

Kalla: Pensionsmyndigheten

Sverige har ett hallbart pensionssystem

AP1-AP4s och AP6s fondférmogenheter tillsammans med den
automatiska balanseringen medfor att Sveriges statliga inkomst-
pensionssystem dr finansiellt hallbart pa bide kort och ling sikt.
Under 2010 har underfinansierade och undermailiga pensions-
system’ blivit extra uppmirksammade. Det har blivit tydligt

att en del linder inte kommer kunna leva upp till sina pensions-
dtaganden. Sverige har i dessa sammanhang kunnat dra fordel
av att det allmidnna pensionssystemet reformerades tidigt.

Pensionssystemets balansrakning 31 dec 2009

Skulder 7 512 mdkr

Tillgangar 7 189 mdkr

Fond 827 mdkr

Avgiftsformogenhet
6362 mdkr

De faktorer som pdverkar balansen i pensionssystemet mest dr antal
arbetstagare och hur linge de arbetar samt medellivsiéngden fér
utbetalning av pensioner. Medellivsidngden férvintas 6ka med 4,9 dr for
en person fédd 1990 jimfért med en fédd 1930. Den stigande medellivs-
ldngden har fatt allt fler Idnder, inklusive Sverige, att diskutera behovet av
att hdja pensionsdldern.

Kalla: Pensionsmyndigheten

1 www.regeringen.se/content/1/c6/01/87/62/5d5b5793.pdf

AP3S ROLL | PENSIONSSYSTEMET

Varfor finns det fyra AP-fonder med
samma uppdrag?

Nar pensionssystemet reformerades i slutet av
1990-talet valde beslutsfattande politiker att skapa
fyra fonder med samma uppdrag. De valde att avsta
fran vissa stordriftsfordelar for att istallet uppna andra
fordelar genom att fordela kapitalet pa fyra fonder
istadllet for en fond. Huvudargumentet for att lata fyra
fonder forvalta kapitalet var:

® Okad konkurrens fér kostnadspress och férbattrat
forvaltningsresultat.

B Ett pensionssystem med lagre risk/hégre avkastning
genom att sprida forvaltningsriskerna.

® Minskad marknadseffekt, da en stor fond bedémdes
fa begransat handlingsutrymme.

B Begransade mojligheter till statligt inflytande.

Lds mer i regeringens proposition 1999/2000:46

Vad hander vid en automatisk balansering?
Vid en automatisk balansering kommer vardet pa
intjdnade pensionsratter inte att justeras upp med
inkomstindex, utan med ett lagre tal och i vissa fall
kan vardet pa pensionsréatterna till och med sédnkas.
For en person som idag erhaller pension innebar en
sankning av vardet pa pensionsratterna en sankning
av pensionen. En balansering sker om vardet av
framtida pensionsavgifter tillsammans med det
sammanlagda vardet av AP-fonderna understiger
vardet av intjdnade pensionsratter.

Las mer pa www.pensionsmyndigheten.se

a r och 3 manader - sa ldnge

ska den insparade pensionen racka for den som ar fodd
1945 och tar ut sin pension 2010.

TREDJE AP-FONDEN 2010 | 5




MAL OCH INVESTERINGSSTRATEGI

Mal och investeringsstrategi

AP3s modell for investeringsstrategi

Forvaltningsmandat

...............

Investeringsfilosofi

AP3 ska bidra till att det finns en tillrdckligt stor buffert fér
att pensionssystemet ska klara de pafrestningar som syste-
met riskerar utsittas for. AP3s mal dr en real avkastning pa

4 procent per ar. | detta avsnitt beskrivs fondens investerings-
strategi och hur den syftar till att avkastninsgmalet nas.

Fondens avkastningsmal

I AP3s uppdrag ingir att fonden ska bidra till pensionssystemets
lingsiktiga finansiering. Eftersom virdet pa nuvarande och
framtida alderspensionirers pensionsritter 6kar i takt med
inkomstindex, bidrar AP3 till systemet om avkastningen 6ver
tid dr hogre dn inkomstindex. Inkomstindex har under de senaste
10 aren okat med i genomsnitt 3,2 procent per dr och AP3 har
under samma period genererat en avkastning om 4,1 procent

per ar.

AP3 har dock valt att ha ett hogre avkastningsmal for sin
f6rvaltning 4n 4rlig 6kning i inkomstindex. Detta beror p
att AP3 vill vara med och bygga upp en buffert mot ovintade
forsimringar i pensionssystemets finansiella stillning. Om
AP3, tillsammans med AP1, AP2, AP4 och AP6, kan bygga
upp en stor fondférmégenhet, minskar risken for att pensions-
ritternas virde inte kommer att 6ka i linje med inkomstindex
ndr pensionssystemet utsitts for pifrestningar. Det dr framfor
alltiligen nir svensk arbetsmarknad forsimras patagligt som
pressen pd pensionssystemet okar och som det édr betydelsefullt
att AP-fonderna har en stor fondfé6rmégenhet.

Nir fonden analyserar pensionssystemets stabilitet for att
avgora vilka ambitioner pé avkastning som AP3 bér ha, anvinds
ett tidsperspektiv pa 30-40 ar. Detta innebir att AP3 forsoker
avgora hur fonden pa bista sitt ska utforma sin férvaltning for
att minska risken for instabilitet i pensionssystemet under hela
denna tidsperiod.

En hog faktisk avkastning kommer f6r AP3s portfolj att vara
det som gynnar pensionssystemet mest. For att erhélla en hog
avkastning maste dock det finansiella risktagandet 6ka. En
alltfor hog ambition om framtida avkastning kommer att 6ka
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Fondens sardrag

risken for stora fall i fondf6rmogenheten, vilken i sin tur med-
f6r en belastning pa pensionssystemet. Det finns ddrmed en
tydlig avvigning mellan hog framtida avkastning och lig
finansiell risk.

AP3 har gjort bedomningen att ett realt avkastningsmal
pa 4 procent skapar en god balans mellan pensionssystemets
stabilitet pa lang sikt och risken for virdefall i fondf6rmégen-
heten. Att avkastningsmalet ir realt betyder att fonden foku-
serar pd avkastningen efter det att hinsyn tagits till inflation.
Detta innebir att fonden vill virdesikra pensionerna mot
ovintade inflationschocker.

INVESTERINGSFILOSOFI OCH INVESTERINGSSTRATEGI

Fondens investeringsfilosofi ligger till grund f6r de beslut som
AP3 fattar i sin investeringsverksamhet. AP3 bedémer att
risktagande, riskspridning och tidsdiversifiering héjer den risk-
justerade avkastningen och att fonden har f6rméga att bedoma
avkastning och risk pa olika finansiella tillgingar.

Fondens sirdrag som investerare ger konkurrensférdelar
som kan utnyttjas for att hoja avkastningen och sénka risken i
portfoljen.

@ Langsiktighet: Mojlighet att placera lingsiktigt i tillgingar
med likviditetspremie.
® Flexibilitet: Flexibelt regelverk jimfort med méinga storre

placerare, t ex livbolag, som kan utnyttjas under vissa
marknadsférhillanden.

@ Statligt dgande: Hog kreditvirdighet vilket 6kar mojlig-
heterna att inga vissa typer av avtal till férmanliga villkor.



AP3sinvesteringsstrategi

MAL OCH INVESTERINGSSTRATEGI

Tidsdiversifiering, langd pa placeringshorisont

Lang sikt Medellang sikt Kort sikt
Risktagande Risktagande via exponering mot Risktagande forandras beroende Risktagande som skapar en
framforallt aktie-, kredit-, valuta- och pa avkastningsférvantningar under avkastning som har lag samvariation
likviditetsrisk kommande 1-3 ar med 6vrig avkastning
Prognosformaga Strukturell makroekonomisk analys Konjunkturell makroekonomisk analys, Olika typer av beslutsmodeller

och avkastningsprognoser utifran
langsiktiga data

vardering och riskaptit

och prognosmetoder for kortsiktig
positionstagning

Mellan olika tillgangsslag och mellan
olika regioner och sektorer

Riskspridning

Forandringar av exponering mot olika
risktyper och diversifiering via positioner av finansmarknaden

Positioner tas inom flera delsegment

pa olika delmarknader

Tidsdiversifieringen beskriver hur AP3 har valt att strukturera investeringsverksamheten genom olika placeringshorisonter. Totalavkastningen skapas
genom att avkastningen fran tre olika investeringsprocesser med olika placeringshorisont Idggs samman. Investeringsprocesserna dr inte helt oberoende
avvarandra. Den Idnga och den medelldnga placeringshorisonten har en nédra koppling till varandra medan investeringsbesluten som fattas i det korta
perspektivet endast samvarierar med de Iéngre placeringshorisonterna i begrdnsad omfattning.

Lang placeringshorisont — langsiktiga riskpremier
Kunskap om olika tillgangars historiska langsiktiga avkast-
ningar och risker samt samvariation mellan avkastningar ger, i
kombination med framitblickande bedémningar, en méjlighet
att prognostisera férvintad avkastning for ett stort antal
tillgdngar.

Eftersom den forvintade reala avkastningen pa rintebarande
tillgingar med hog kreditvirdighet dr for 1ag for att kunna ni
upp till avkastningsmilet pa 4 procent, kommer portfoljen att
innehalla betydande investeringar i riskfyllda tillgingar. For att
kompensera for den risk som en hog andel riskfyllda tillgangar
medfor har fonden sedan starten 2001 strivat efter att diver-
sifiera risktagandet. Genom att sprida risktagandet hojs den
riskjusterade avkastningen och konsekvenserna av exempelvis
plotsliga borsfall reduceras.

Placeringsregler enligt AP-fondslagen!

Minst 10% maste forvaltas externt

Maximalt 10% av rosterna i ett noterat bolag

Maximalt 2% av marknadsvardet pa Stockholmsborsen
Minst 30% rantebdrande placeringar med lag risk

Maximalt 5% av tillgangarna i onoterade vardepapper

Maximalt 40% av tillgangarna far exponeras mot
valutarisk

® "Fondens dgande dr inget naringspolitiskt eller
ekonomisk-politiskt instrument”

B ”Hansyn till miljé och etik ska tas i placeringsverksam-
heten, dock utan att gora avkall pa det 6vergripande
malet om hog avkastning”

B ”Rostratten ska utnyttjas for att paverka avkastningen
ibolagen”

* Lagen om allménna pensionsfonder (2000:192)

Medellang placeringshorisont — dynamisk tillgangs-
allokering

Erfarenheterna visar att det dr mycket svirt att anpassa risk-
tagandet tillrdckligt snabbt och mycket i situationer d4 mark-
naden ir stressad. En sidan marknadssituation uppstod under
finanskrisen 2008. D4 6kade samvariationen i avkastningen

for olika riskfyllda tillgdngar till extrema nivier och det fanns
ingen riskfylld tillgang som kunde kompensera for ett virdefall
ien annan riskfylld tillgdng. Diversifieringsméjligheterna var
siledes begrinsade. Mot bakgrund av detta arbetar AP3 sedan
slutet av 2009 med dynamisk tillgangsallokering (se vidare sid 8)
som tar sin utgingspunkt i en riskklassindelning av tillgangarna
ifondens totalportfolj. Investeringsprocessen har en medelling
placeringshorisont pa 1-3 ér.

Ett 6vergripande syfte med att dela in totalportfoljen i olika
riskklasser istillet for tillgAngsslag dr att dskddliggora och f6r-
tydliga de risker som portfoljen dr utsatt for. Strukturen under-
littar ett proaktivt agerande genom en strukturerad 6verblick
Gver portfoljens exponering mot olika risktyper. Riskklasserna
bedoms ocksa utifran ett likviditetsperspektiv. Of6rutsedda hin-
delser prissitts omedelbart pa finansmarknaden, vilket kraver
att AP3 miste vara inf6rstidd med vilka riskklasser som fonden
snabbt har en méjlighet att reducera respektive 6ka risken i.

Kort placeringshorisont — alfaforvaltning

Den tredje placeringshorisonten ér den s k alfaférvaltningen
med en placeringshorisont pa upp till 12 ménader. AP3 bedriver
inte aktiv forvaltning i traditionell mening. Sedan 2008 arbetar
AP3 med en forvaltningsstil dir alfaférvaltningen ar frikopplad
frin fondens exponeringar pé finansmarknaden, s k alfa- och
betaseparering. Den avkastning som genereras frin kortsiktig
positionstagning, alfaférvaltning, ska ha lag samvariation med
fondens totalavkastning. Det innebir att alfaforvaltningen

okar fondens diversifiering och hojer dirmed den riskjusterade
avkastningen.
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MAL OCH INVESTERINGSSTRATEGI

DYNAMISK TILLGANGSALLOKERING

Mot bakgrund av hidndelserna pa finansmarknaderna under
2008 har fonden dndrat sitt satt att arbeta med den 6vergri-
pande allokeringen av fondkapitalet. Sedan slutet av 2009
tillampar AP3 ett mer dynamiskt forhallningssatt for att fatta
allokeringsbeslut.

Huvudsyftet med forindringen ér att avkastningsmalet ska
kunna nis med storre sannolikhet. For att uppné detta strivar
fonden efter att krympa intervallet inom vilket avkastningen ett
visst ar kan variera. Fokus ligger pa att minska risken for ett
stort negativt utfall. En konsekvens av ett dynamiskt forhall-
ningssitt dr att portfoljsammansittningen kommer att férind-
ras mer frekvent dn tidigare, och for att allokeringen ska kunna
uppfylla sitt huvudsyfte krivs att portféljférindringarna dr
betydande.

Allokering utifran sju riskklasser

AP3s overgripande portfoljsstrategi bygger pi en dynamisk
tillgangsallokering dir beslut om f6érindringar gors utifrin sju
riskklasser.

® Aktier: Investeringar i globala borsnoterade aktier samt
fondens onoterade aktieportfol;.

® Réntor: Traditionella rintebirande instrument utgivna av
stater med hog kreditvirdighet.

AP3s forvaltningsportfolj

® Krediter: Bostads- och foretagsobligationer med varierande
nivd pd kreditvirdighet.

® Inflation: Investeringar som bedéms vara helt eller delvis
virdesikrade mot ovintade uppgéngar i inflationstakten,
exempelvis realavkastande obligationer och fastigheter.

® Valuta: Riskexponering for valutakursforindringar hirror fran
investeringar i utlindska virdepapper och direkta positioner
som inte dr valutasikrade pa valutamarknaden.

® Ovrig exponering: Investeringar som inkluderar flera risk-
typer, exempelvis investeringar i konvertibla skuldebrev samt
forsakringsrisker.

® Absolutavkastande strategier: Forvaltningsmandat som
ska ge en avkastning som har lag samvariation med fondens
totalportfol;.

Samband mellan risk och avkastning

Den dynamiska allokeringsmodellens beslutsunderlag baseras
pa analys av strukturell och konjunkturell makro, samt pa
virdering av olika riskklasser och pé riskaptit. Den strukturella
makroanalysen har sin tyngdpunkt pd demografi, produktivitet,
skulder och sparande. Den konjunkturella delen fokuserar pa
var virldsekonomin befinner sig i konjunkturcykeln och vart
konjunkturen dr pa vig. Utgidngspunkten f6r fokuseringen pa
konjunkturutvecklingen ér de observationer som kan goras over
hur ersittningen for att ta aktierisk, aktieriskpremien, varierar
over tiden.
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exponeringar avkastande
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aktier t ex bostads- tibler och som har lag
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obligationer risker med fondens
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AP3s portfélj bestdr av tillgdngar med olika riskegenskaper. Fonden har delat in portféljen i sju riskklasser. Genom att dela upp portféljen i riskklasser kan
fonden pa ett strukturerat sdtt I6pande prognostisera framtida avkastning och risk fér de olika riskklasserna samt deras bidrag till totalportféljen. Risk vigs

mot férvintad avkastning vid allokeringsbeslutet.
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Strukturerad analys

AP3 har analyserat sambandet mellan avkastningen for olika
tillgingsslag och konjunkturen. Nagot férenklat kan konjunktu-
ren delas in i fyra olika faser, beroende pi om den ir hog eller lag
samt om den dr pé vig att forbittras eller forsimras. Analysen
visar att avkastningen p4 aktier tenderar att vara som hogst strax
innan ekonomin ror sig frin lig- till hogkonjunktur, samt som
lidgst strax innan ekonomin rér sig frin hog- till ligkonjunktur.

I drstakt tenderar avkastningsskillnaden mellan aktier och
obligationer vid dessa tillfillen att vara drygt 10 procent hogre
respektive ldgre dn normalt.

Den makroekonomiska analysen kompletteras med en vir-
deringsanalys f6r samtliga riskklasser. Analysprocessen ligger
dessutom tyngd pa bedémningen av riskaptiten i marknaden.

Efter genomford analys av konjunkturliget, strukturella faktorer,
virdering och riskaptit, sammanstills resultatet till férvintad
avkastning och risk f6r varje riskklass. Utifrin dessa forvintade
avkastningar och med hinsyn tagen till osikerhet och samvaria-
tion i avkastningen skapas en portf6lj som forvintas ge 4 procents
real avkastning med storst sannolikhet. Den dynamiska processen
fokuserar dven pd hanteringen av negativa utfall for porttéljens
investeringar. Detta innebir att det kontinuerligt genomfors en
oversyn av behovet av skyddsstrategier.

FORVALTNINGSORGANISATION

For att kapitalforvaltare framgangsrikt ska kunna ageraien
omvirld som ér i stindig férindring krévs relevant kompetens
och en vil anpassad forvaltningsorganisation. AP3 uppnér

detta genom tydlig ansvarsférdelning dér férvaltningsbesluten
delegeras till de enheter eller personer som har stérst méjlighet
att bedriva forvaltningen pé ett 16nsamt och kostnadseffektivt sitt
inom ramen f6r givna riskmandat. Styrelsen har ett stort ansvar

AP3s forvaltningsorganisation

@ Driver utvecklingsarbetet

MAL OCH INVESTERINGSSTRATEGI

Aktiers avkastning i relation till rantor vid olika konjunkturfaser

Hoégkonjunktur Avmattning

+H- -

+  4/-

Aterhamtning Lagkonjunktur

AP3s analys visar att det finns ett samband mellan framtida aktie-
avkastningar och var i konjunkturcykeln som ekonomin befinner sig.
Avkastningen tenderar att vara hégre én normalt i vandpunkten da
ekonomin befinner sig i Idgkonjunktur men dr pa vdg att férbdttras
pd en viss horisont. Avkastningen tenderar att vara ldgre dn normalt
ivéndpunkten da ekonomin befinner sig i hégkonjunktur men dr pG
vdg att férsdmras pd en viss horisont. Ndr ekonomin befinner sig i en
tilltagande hég- eller IGgkonjunktur tenderar ddremot avkastningen
vara i linje med vad som normalt kan férvéntas.

och beslutar om riktlinjer f6r dynamisk allokering inklusive
riskklasstruktur och 6vergripande allokering pa riskklassnivé i
portfoljen. Styrelsen bestimmer dven de avvikelsemandat inom
vilka fondens VD kan dndra allokeringen.

Fondens kapitalférvaltning 4r organiserad i fem enheter:
Strategisk allokering, Betaf6rvaltning, Alfaforvaltning,
Alternativa investeringar och Externforvaltning.

@ Ansvar for bredare analyser av exempelvis uppdraget som buffertfond
@ Forvaltningsansvar for ett antal diversifierande strategier,
t ex forsakringsrelaterade investeringar och konvertibler

.

seceegeces

Strategisk allokering Betafdrvaltning

Ansvar for att forvalta
investeringar inom mark-
nadsnoterade aktier,
rantebarande instrument
och valutor

Ansvar for att analysera
sammansattningen av
totalportfljen
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@ Ska generera en absolut-
avkastning utifran en given
risk- och kostnadsram

.

Alternativa
investeringar

@ Ansvar for att analysera och
vélja ut externaforvaltare

Ansvar for forvaltningen
av onoterade tillgangar,
tillgdngar med 13g likviditet
och fastigheter

TREDJE AP-FONDEN 2010 | 9




MARKNADSUTVECKLING OCH AP3S AVKASTNING 2010

Marknadsutveckling och AP3s avkastning 2010

2010 var ett ar med stora kontraster i makroekonomi och
ekonomisk politik i varlden. Flera tillvaxtmarknader stod for
en mycket stark ekonomisk utveckling medan tillvaxten var
svag och t o m fallande i vissa lander i Europa dar finanspoli-
tiska atstramningar genomfordes for att komma till ratta med
vaxande budgetunderskott. Pa samma gang var inflationen
stigande i manga utvecklingsldnder, som Kina och Indien,
medan framfor allt USA och Japan hade ett mycket lagt
inflationstryck.

Som en f6ljd av att den ekonomiska utvecklingen i olika linder
varierade kraftigt under 2010 var den ekonomiska politik som
fordes mycket skiftande. Pa de tillvixtmarknader dir tillvixten
var stark och inflationstrycket 6kade forsokte man strama at
tillvixten. I USA och Europa var temat istillet litt penningpolitik
for att stimulera tillvixten i en miljo med begrinsad méjlighet for
finanspolitisk expansion.

De stora kontrasterna inom makroekonomin och inom
finans- och penningpolitiken medférde att utvecklingen for
olika tillgangsslag varierade kraftigt mellan olika regioner.
Bérserna i USA och Tillviixtmarknader steg generellt med drygt
12 procent medan Europa och Japan lig nira nollstrecket. For
Sverige med en god tillvixt uppvisade aktiemarknaden en 6kning
pa over 20 procent.

10-iriga obligationsrintor sjonk under forsta delen av aret
for att sedan éter stiga under fjarde kvartalet efter att tillvixt-
signalerna blivit mer positiva. For dret som helhet sjonk den
linga rintan med cirka en halv procentenhet i sivil USA som
Euro-omridet. Aven de 2-iriga obligationsrintorna uppvisade
motsvarande monster. For Sverige var den 10-ariga obligations-
rintan i princip oférindrad sett 6ver helaret medan den 2-driga
rintan steg med 0,12 procentenheter.

2010 var dven ett ar med stora rorelser pi valutamarknaden
dir framférallt eurons utveckling var i fokus pga de statsfinan-
siella problemen i de s k PIIGS-linderna, dvs Portugal, Italien,
Irland, Grekland och Spanien. Kronan stirktes kraftigt mot
savil euron som US-dollarn under aret.
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Aktieavkastning i lokal valuta pa olika marknader 2010
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Utvecklingen inom aktiemarknaden var mycket volatil under férsta halvdret.
Marknaderna bérjade dock stabilisera sig under sommaren och stiga, fram-
forallt under sista kvartalet. Under heldret steg aktier i Sverige, USA och

Tillvéxtmarknader, medan den japanska marknaden var relativt oférédndrad.

10-ariga obligationsriantor 2010
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Rdnteutvecklingen 2010 kan delas in i tva perioder. De férsta tre kvartalen
under 2010 prdglades av fallande rdntor, medan sista kvartalet, drivet av
6kad riskaptit, véinde réntor upp. Sammantaget 6ver hela perioden foll
rdntor, vilket gynnade Riskklassen Réntor.

Kronans utveckling jamfoért med olika valutor 2010
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Kronan stdrktes under 2010 mot US-dollar, euro och brittiska pund men
férsvagades mot japanska yen.



RESULTAT 2010

AP3s resultat £6r 2010 uppgick till 18 331 mkr, motsvarande en
totalavkastning pa 9,1 procent f6re kostnader och 9,0 procent efter
kostnader. Med en inflationstakt pa 2,3 procent motsvarade det en
real avkastning om 6,5 procent. Arets avkastning bidrog positivt
till det lingsiktiga malet om 4 procent real avkastning.

Den genomsnittliga reala avkastningen sedan start uppgick
till 2,4 procent per ar vid utgangen av 2010. Det langsiktiga
milet dr dnnu inte uppfyllt, vilket ska ses i ljuset av att tva stora
borsfall har intriffat de senaste 10 dren. Aven om fonden dnnu
inte har uppnatt det lingsiktiga avkastningsmaélet har AP3
bidragit positivt till pensionssystemet di avkastningen sedan
starten 2001 overstiger inkomstindex, dvs det index som ligger
till grund f6r upprikningen av pensionerna. Inkomstindex har
sedan 2001 okat med 3,2 procent per ir att jamfora med AP3s
nominella avkastning pa 4,1 procent per 4r.

Avkastning per riskklass

Sedan slutet av 2009 arbetar AP3 med en forvaltningsstrategi dir
fokus ligger pa riskallokering, istillet f6r pa traditionell kapital-
allokering. Den totala risken i AP3s portf6lj byggs upp av sju
riskklasser. Genom att dela upp portféljen pa detta sitt kan fonden
pa ett strukturerat sitt l6pande analysera och prognostisera fram-
tida avkastning och risk for de olika riskklasserna samt deras
bidrag till totalportféljen. Prognoserna i kombination med
makroanalyser, virdering och riskaptit ligger sedan till grund f6r
allokeringsbeslut.

Bidrag till total-  Andel av total-

Avkastning, avkastningen, avkastningen,
Avkastning per riskklass 2010 % procentenheter %
Aktier 13,5 7,4 71,5
Rantor 1,8 0,4 3,8
Krediter 3,8 0,5 5,1
Inflation 7,4 1,0 9,6
Valuta -0,7 6,4
Ovrig exponering 9,4 0,1 0,8
Absolutavkastande strategier 0,3 2,8
AP3 totalt 9,1 9,1 100

Tabellen illustrerar hur resultatet for riskklasserna bygger upp totalresulta-
tet. Riskklassen Aktier bidrog mest, med 7,4 procentenheter, till den totala
avkastning om 9,1 procent. Inga avkastningssiffror utan endast bidrag
redovisas for riskklasserna Valuta och Absolutavkastande strategier da
inget kapital finns allokerat till dessa.

Risktagande per riskklass

Risken i AP3s portfolj uttrycks bland annat med mittet Value at
Risk! (VaR). VaR definieras som att med 95 procent sannolikhet
kommer den dagliga negativa virdef6rindringen i portf6ljen
inte att overstiga det beridknade beloppet. Per 31 december 2010
uppgick fondens risk till 919 mkr. Under dret har AP3s portfoljrisk
varierat kraftigt frin som hogst 2 932 mkr till som ligst 686 mkr.
Variationerna i risken har frimst orsakats av kraftiga forindringar

i marknadsvolatiliteten men ocksé av att AP3 férdndrat expone-
ringen mot framforallt riskklasserna Aktier och Valuta. Under maj-
juni var portfoljrisken nistan tre ginger s hog som vid utgingen
av aret pga den stora marknadsoro, och didrmed héga volatilitet som
radde, och vilken framforallt var relaterad till de statsfinansiella
problemen i Europa och svaga konjunktursignaler frin USA.

*Se ordlista

MARKNADSUTVECKLING OCH AP3S AVKASTNING 2010

Riskklassen Aktier ir den dominerande riskklassen i AP3s
porttdlj. Valuta och Rintor bidrar till att minska den totala
risken i portfoljen di de forvintas ha en negativ samvariation
med aktierisken. Kreditexponeringen har positiv samvariation
med aktier medan rintedelen i kreditplaceringarna samverkar
negativt. Riskklassen Krediter innehéller bida dessa kompo-
nenter. Diversifiering mellan olika tillgingsslag och geografiska
marknader bidrar till att halla nere den totala risken i portféljen.
Summan av risk per riskklass dr drygt 35 procent hogre dn risken
{or totalportfoljen, den s k diversifieringseffekten.

Value Value Bidrag till Andel av
Risktagande per riskklass atRisk,  atRisk, totalrisken, totalrisken,
31dec2010 mkr % procentenheter %
Aktier 983 0,45 101,9 67,8
Réntor 48 0,02 -0,6 3,3
Krediter 52 0,02 -1,1 3,6
Inflation 60 0,03 0,2 4,1
Valuta 282 0,13 -1,2 19,4
Ovrig exponering 5 0,00 0,2 0,3
Absolutavkastande strategier 20 0,01 0,7 1,4
AP3 totalt 919 0,42 100 100

Tabellen visar hur riskklasserna bygger upp den totala risken i portféljen.
Riskklasserna samvarierar med varandra vilket medfér att den totala risken
dr lagre Gn summan av risken fér respektive riskklass, den s k diversifie-
ringseffekten. Andel av totalrisk berdknas som respektive riskklass andel
av den summerade risken utan hénsyn till diversifieringseffekten.

Exponering per riskklass

Exponering definieras som underliggande kapital som utsitts
for virdeforindringar pga marknadsrorelser. AP3s exponering
kan vara sivil storre som mindre dn fondkapitalet da derivat-
instrument anvinds for att hantera risk och for att effektivisera
forvaltningen. Fondens totala exponering per 31 december 2010
uppgick till 107 procent. Riskklassen Aktier stod for 56 procent
av AP3s totala exponering och 68 procent av totalrisken.
Orsaken till att riskandelen for aktier ir storre dn exponeringen
ir att den dagliga virdeforindringen, volatiliteten, dr storre for
aktier dn f6r ovriga riskklasser.

Exponering per riskklass Exponering, Andel av total
31dec2010 mkr exponering, %
Aktier 123068 55,7
Réntor 32086 14,5
Krediter 40964 18,6
Inflation 29591 13,4
Valuta® 24932 11,3
Ovrig exponering 2473 1,1
Absolutavkastande strategier 8369 3,8
AP3 totalt 236552 107,1

1 Valutaexponering visar andel tillgangar i utlandsk valuta av fondkapitalet och kan inte adderas
till 6vrig exponering.
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AVKASTNING PER RISKKLASS

Riskklass Aktier

% Mkr
Avkastning 13,5 15146
Bidrag till AP3s avkastning 7,4
Realiserad volatilitet, 12 manader 14,8
Exponering 2010-12-31 55,7 123068
Exponering 2009-12-31 58,2 120205

Riskklass Aktier bestar av investeringar i noterade och onoterade
aktier. Aktieportfoljen avkastade 13,5 procent under 2010 och
bidrog med 7,4 procentenheter till fondens totala avkastning. Av
aktieportfoljens avkastning utgjordes 1,8 procentenheter av bidrag
fran valutasikringar till f6ljd av att fonden redovisar aktieportfol-
jen valutasikrad till svenska kronor. Aven om riskklassen Aktier
levererade en god arsavkastning varierade avkastningen kraftigt
under dret och mellan olika regioner. Framférallt priglades
aktiemarknaderna under viren och sommaren av en hég volatilitet
till £6ljd av en osdkerhet om konjunkturliget i USA samt en
tilltagande oro for det statsfinansiella liget i manga europeiska
linder. Under hosten stabiliserades liget med stigande kurser och
ligre volatilitet som f6ljd. Den genomsnittliga volatiliteten f6r
2010 uppgick till 14,8 procent for riskklass Aktier. Det var den
hogsta volatiliteten f6r fondens riskklasser vilket ocksa avspeglas i
att Aktier star for 74 procent av risken i genomsnitt under 2010.

AP3s aktieavkastning jamfort med ett globalt aktieindex 2010
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AP3s portfélj avkastade bdttre dén ett marknadsviktat globalt aktieindex
som MSCI All Countries World index.

AP3s aktieportfolj gynnades av den regionsammansittning
som fonden hade i portf6ljen under dret. Avkastningen f6r AP3s
portfolj var hogre dn utvecklingen f6r ett marknadsviktat globalt
aktieindex som MSCI All Countries World Index (IMSCI) som
avkastade 10,6 procent. AP3s aktieportfolj har varit 6verviktad
isvenska aktier samt i smabolagsaktier, s k small caps, vilket har
bidragit till en bittre avkastning 4n index. Svenska aktier stod for
drygt 25 procent av aktieexponeringen och avkastade 26 procent
under 2010. Svenska bolag gynnades av exponeringar mot ut-
vecklingslinder och av landets forhillandevis starka statsfinansiella
stillning. Overvikten i smibolag genererades av ett betydande
inslag av onoterade aktier i portfoljen, motsvarande 8 procent
av aktieexponeringen samt 1 procent i tillvixtbolag inom life
sciencesektorn.
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Marknaden for onoterade aktier 2010 karaktiriserades av en
fortsatt dterhamtning och okad aktivitetsniva i form av kapital-
tillforsel och nya investeringar. Under 2010 uppgick avkastningen
pa AP3s innehav i onoterade aktier till 14 procent uttryckt i lokal
valuta.

Riskklass Rantor

% Mkr
Avkastning 1,8 814
Bidrag till AP3s avkastning 0,4
Realiserad volatilitet, 12 manader 1,5
Exponering 2010-12-31 14,5 32086
Exponering 2009-12-31 14,2 29328

Riskklassen Rintor bestr av investeringar i statsobligationer,
obligationer med statsgaranti samt obligationer utgivna av 6ver-
statliga organ, s k supranationals. Rintebindningstiden i snitt,
den s k durationen, lag runt 2,5 dr och 75 procent av placering-
arna hade hogsta kreditbetyget AAA. AP3s innehav péverkades
positivt av sjunkande rintenivier for linga obligationsrintor
frimst i USA och Europa.

Riskklass Réntor avkastade 1,8 procent vilket innebar ett
avkastningsbidrag pa cirka 0,4 procentenheter till portfoljens
totalavkastning.

Exponeringen i AP3s rinteportfolj bestod till drygt 50 procent
av statsrisk i Sverige och Tyskland. Under 2010 breddade AP3
allokeringen av statsrisk for att kunna tillvarata de hogre rinte-
nivier som uppstod pa vissa marknader.

AP3s ranteavkastning jamfort med ett globalt
statsobligationsindex 2010
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AP3s rdnteportfolj utvecklades sémre én Bank of America Merrill Lynch
Global Index.

For att fa en uppfattning om hur AP3s portf6lj med statsobliga-
tioner har utvecklats relativt andra obligationsportfoljer kan AP3s
avkastning jimféras med avkastningen for ett globalt statsobli-
gationsindex, t ex Bank of America Merrill Lynch Global Index.
Detta index avkastade, efter att ha givits samma valutaexponering
som AP3s rinteportf6lj, 4 procent. AP3s portf6lj missgynnades
av en kortare rintebindningstid.



Riskklass Krediter

% Mkr
Avkastning 3,8 1094
Bidrag till AP3s avkastning 0,5
Realiserad volatilitet, 12 manader 2,5
Exponering 2010-12-31 18,6 40964
Exponering 2009-12-31 13,8 28502

Riskklassen Krediter bestar till stérsta delen av svenska bostads-
obligationer och féretagsobligationer i Sverige, USA, Europa och
Storbritannien med hog kreditvirdighet, s k investment grade’.
Risklassen innehiller dven investeringar i sikerstillda banklin.
Durationen for Krediter var lingre dn for Rintor och uppgick till
cirka 4 ar.

Krediter avkastade 3,8 procent, vilket innebar ett avkastnings-
bidrag pa 0,5 procentenheter till totalavkastningen.

Kreditmarknaderna priglades inledningsvis av oro for den
statsfinansiella situationen i ett antal linder lett av Grekland
vilket medforde att priset for kreditrisk steg och volatiliteten
i marknaden 6kade. Under héosten sjonk priset for kreditrisk
tillbaka négot vilket paverkade AP3s avkastning positivt. AP3
minskade under andra halviret exponeringen mot foretagskredi-
ter till forman for bostadsobligationer baserat pd férvintan om
en hogre riskjusterad avkastning.

Riskklass Inflation

% Mkr
Avkastning 7,4 2036
Bidrag till AP3s avkastning 1,0
Realiserad volatilitet, 12 manader 4,0
Exponering 2010-12-31 13,4 29591
Exponering 2009-12-31 13,4 27676

Riskklassen Inflation inkluderar investeringar i realrinteobliga-
tioner i Sverige, USA och Europa samt fastighetsinvesteringar.
Dessutom ingér skogs-, jordbruks- och infrastrukturinvesteringar
iriskklassen. AP3 har genom édren successivt okat andelen fastig-
heter, inte minst genom kopet av fastighetsbolaget Hemso som
genomfordes under 2009. Vid slutet av 2010 var fordelningen
mellan realrinteobligationer och 6vriga realavkastande tillgingar
ungefir 50/50.

Riskklassen Inflation avkastade totalt 7,4 procent vilket
innebar ett avkastningsbidrag till fondens totala avkastning om
1,0 procentenhet.

AP3s fastighetsinnehav avkastade drygt 18 procent under 2010.
En betydande minskning av marknadens direktavkastningskrav
for kommersiella fastigheter noterades under aret vilket resulte-
rade i 6kade fastighetsvirden.

Riskklass Valuta

% Mkr
Bidrag till AP3s avkastning -0,7 -1364
Exponering 2010-12-31 11,3 24935
Exponering 2009-12-31 8,3 17143

Riskklassen Valuta bestir av fondens exponering for f6rindringar
ivalutakurser mot svenska kronor. Exponeringen hérrér frin

! Se ordlista
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investeringar i utlindska tillgangar vilka inte sikrats till svenska
kronor samt frin direkta valutapositioner. Valutapositioner tas i
syfte att 6ka avkastningen eller minska risken i totalportfoljen.

Valuta stod vid utgingen av 2010 f6r drygt 19 procent av
risken i fondens totalportfélj och hade nist stérst paverkan pé
fondens totalrisk efter Aktier. Valutarisken samvarierar i viss méin
negativt med aktierisken pé totalniva och bidrar dirmed med
diversifieringseffekt till totalportfoljen. AP3 har aktivt utnyttjat
valutaexponeringen for att diversifiera risken i totalportféljen
under dret. Exponeringen har varierat mellan 3 och 15 procent.
Svenska kronan stirktes kraftigt varfér en lig valutaexponering
var att foredra under forsta halviret. Baserat pa att kronan nidde
en mer normal virdering hojdes valutaexponeringen under andra
halviret.

Valuta gav ett negativt avkastningsbidrag pa 0,7 procent-
enheter till fondens totala avkastning.

Riskklass Ovrig exponering

% Mkr
Avkastning 9,4 163
Bidrag till AP3s avkastning 0,1
Realiserad volatilitet, 12 manader 4,3
Exponering 2010-12-31 1,1 2473
Exponering 2009-12-31 0,3 620

Riskklassen Ovrig exponering innehiller investeringar som
inkluderar kombinationer av olika risktyper. I risklassen ater-
finns bland annat investeringar i konvertibla skuldebrev och
forsikringsrelaterade obligationer.

Riskklassen Ovrig exponering avkastade 9,4 procent och gav
ett bidrag om 0,1 procentenheter till totalportf6ljen. Riskklassen
har den bista riskjusterade avkastningen av de sju riskklasserna.

Riskklass Absolutavkastande strategier

% Mkr

Bidrag till AP3s avkastning 0,3 563

Riskklassen Absolutavkastande strategier omfattar mandat med
absolutavkastande resultatmal. Inget kapital allokeras till denna
riskklass utan styrelsen tilldelar forvaltningen ett riskmandat
att agera inom. Syftet dr att riskklassen ska vara oberoende av
marknadsutvecklingen och ddrmed i det korta perspektivet ha
lag samvariation med AP3s totala risk. De absolutavkastande
strategierna bestdr av cirka 30 mandat som forvaltas av bade
interna och externa forvaltare.

Under 2010 uppgick avkastningen for Absolutavkastande
strategier till 563 mkr vilket motsvarade ett avkastningsbidrag
pa 0,3 procentenheter till totalportfljen. Den riskjusterade
avkastningen for absolutavkastande strategier, métt som informa-
tionskvot, uppgick under 2010 till 1,2.
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Riskhantering

AP3s kiarnverksamhet ar att hantera finansiella risker for

att skapa avkastning. Riskerna som tas ska vara medvetna,
rimliga, ratt prissatta och ligga inom de ramar som omgar-
dar verksamheten. Vilka risker som ér tillatna och nivan pa
risktagandet styrs av AP-fondslagen, riskramverk beslutas av
styrelsen samt interna limiter beslutas av VD. AP3s avdelning
for oberoende riskkontroll ansvarar for att sdkerstalla att
verksamheten bedrivs inom faststallda ramar.

Marknadsrisker Kreditrisker Likviditetsrisker Operativa risker

Aktiekursrisk Emittentrisk Omsattningsrisk Riskkultur
Réanterisk Motpartsrisk Refinansieringsrisk  Processrisk
Valutarisk Leveransrisk Personalrisk

Inflationsrisk Systemrisk

Instrumentrisk

Compliancerisk

Legal risk

Marknadsrisk

Marknadsrisk dr risken for negativa virdeférandringar till £61jd
av prisférindringar pd finansiella marknader, dvs forindringar

i aktiekurser, rintor, valutakurser mm. Marknadsrisk kan mitas
som storleken pé variationer i resultatet och uttrycks ofta som en
standardavvikelse, i drstakt benimt volatilitet.

AP3 foljer dagligen upp marknadsrisken fér fonden totalt
och fér enskilda mandat genom riskmittet Value at Risk!, olika
typer av stresstester samt kinslighetsmatt. Value at Risk dr ett
framatblickande riskmdtt som ger en uppskattning av hur stora
resultatslag som med en viss sannolikhet kan komma att intriffa
Gver en viss tidshorisont baserat pd befintliga positioner och
historiska marknadsrérelser. Risken mitt som Value at Risk i
AP3s portfolj under 2010 beskrivs nirmare pa sid 28.

Marknadsriskerna ar de dominerande riskerna i AP3s portfol;.
Forvaltningens hantering av dessa risker inom faststillda limiter
genererar fondens avkastning.

Volatiliteti AP3s portf6lj 2008-2010
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Trots den marknadsoro som radde under 2010 var volatiliteten betydligt
ldgre d@n under de tva féregdende dren. Grafen ovan visar volatiliteten i
AP3s portfélj mdtt som ett genomsnitt fér de senaste tre mdnaderna pd
rullande basis under perioden 2008-2010.
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Kreditrisk
Kreditrisker definieras som risken for forlust till £6ljd av att en
kredittagare eller motpart inte kan fullgora sina skyldigheter.

Vad giiller virdepapper talar man om emittentrisk vilket dr
risken att kredittagaren inte kan fullfélja sin betalningsforplik-
telse pa forfallodagen.

Motpartsrisk ir risken att motparten i samband med derivat-
transaktioner, valutaaffirer, depositioner och aterkpstransak-
tioner inte ska kunna fullfélja sitt dtagande. AP3 agerar aktivt
med att minimera fondens motpartsrisker genom att arbeta med
utvalda motparter med god kreditrating’, minst A- av Standard
& Poors eller motsvarande ratinginstitut. AP3 kréver ocksa
att motparten ingar ett ISDA-avtal' med AP3 som reglerar
bland annat hur fordringar och skulder ska hanteras om den ena
parten inte lingre kan fullgéra sina dtaganden. Dirtill kriver
AP3 att CSA-avtal' tecknas som innebir att den part som har en
utestiende skuld méste stilla sikerhet for denna skuld i form av
likvida medel eller virdepapper.

Leveransrisk uppstar vid avveckling av transaktioner i de fall
parterna inte uppfyller sina dtaganden simultant. For att minska
leveransriskerna avseende valutatransaktioner avvecklar AP3
dessa nir méjligt genom CLS!, ett system som mojliggor simul-
tan avveckling av transaktioner via en oberoende tredje part.

Likviditetsrisk

Likviditetsrisk ar risken for att AP3 inte ska kunna genomfora
onskade eller nédvindiga forindringar i portf6ljens sammansitt-
ning utan att belastas med orimligt hoga transaktionskostnader.
Noterade aktier och statsobligationer med hog kreditrating dr ge-
nerellt AP3s mest likvida tillgingar medan foretagsobligationer,
onoterade aktier och fastigheter har ligre likviditet. AP3 hanterar
likviditetsrisken genom en avvigd sammansittning av tillgangs-
slag med hog respektive lag likviditet. Fonden f6ljer 16pande upp
framtida betalningsitaganden mot tillginglig likviditet.

Operativarisker

Operativa risker ir risk for forluster pga otillrickliga eller fel-
aktiga processer, system, personal samt externa hindelser sisom
bedrigerier.

Under 2010 genomférde AP3 en nuligesanalys i syfte att
identifiera, strukturera och virdera fondens operativa risker.
Arbetet resulterade i ett risktrid bestdende av identifierade
risktyper inklusive underliggande relaterade risker. Varje risk
virderades utifrin sannolikheten att den kan komma att intriffa
och vad det skulle innebira f6r konsekvens f6r AP3.

Kartliggningen av de operativa riskerna visade pé att AP3
bed6ms ha en god riskkultur och ett hogt riskmedvetande inom
organisationen. AP3 pabérjade aktiviteter under dret for att
minska ett antal potentiella operativa risker. Uppfoljning av
identifierade risker och dess virderingar kommer framgent att
ske pa arlig basis for att sikerstilla ett kontinuerligt arbete med
att minimera dessa risker.

! Se ordlista



KOSTNADSEFFEKTIV FORVALTNING

Kostnadseffektiv forvaltning bidrar till vardeskapande

AP3s kostnader kan delas in i fyra kategorier
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AP3s kostnader

Kostnader som dr forknippade med att bedriva AP3s verksamhet kan delas in i fyra kategorier.
Transaktionskostnader, prestationsbaserade arvoden och fasta provisionskostnader pdverkar
intéktssidan medan rérelsens kostnader paverkar fondens kostnader. Det ér endast rérelse-
kostnaderna som utgér en del av administrationskostnaderna i inkomstpensionssystemet.

AP3 har som malsittning att bedriva en kostnadseffektiv
forvaltning, vilket innebar att nedlagda kostnader ska bidra
med ett mervarde till fonden i form av 6kade intdkter eller
lagre risk. Fondens strategi for att skapa stabilitet i resultat-
utvecklingen innebar att kapitalet investeras i flera tillgangs-
slag och i olika regioner, dvs investeringarna diversifieras. Pa
sa vis 6kar den riskjusterade avkastningen. Vissa tillgangs-
slag kostar mer att forvalta dn andra och kostnaden maste
darmed alltid stéllas i relation till investeringens bidrag till
totalportféljens avkastnings- och riskprofil.

AP3s kostnader

All kapitalforvaltning ger upphov till kostnader. Pensionsfonder
har generellt sett 1aga kostnader sett som andel av férvaltat kapital.
Kostnaderna f6r forvaltning skiljer sig dock at beroende pa vilken
strategi som en forvaltare viljer. AP3s kostnader kan delas in i
foljande fyra kategorier:

1. Transaktionskostnader ir avgifter direkt férknippade med
att kop- eller siljtransaktioner genomférs. Dessa kostnader
paverkar direkt investeringarnas avkastning och dirmed
nettoresultat av finansiella transaktioner i resultatrikningen.

Prestationsbaserade arvoden f6r externa forvaltningsupp-
drag dr en typ av vinstdelning mellan AP3 och forvaltaren.
Arvodena utgir forst om férvaltaren Svertriffar ett forut-
bestimt avkastningsmal. Kostnaden péaverkar direkt investe-
ringarnas avkastning och didrmed nettoresultat av finansiella
transaktioner i resultatrikningen.

3. Fasta provisionskostnader ir administrativa avgifter for
externa forvaltningsuppdrag samt depabankskostnader.
Avgifterna utgir oberoende av forvaltningsresultatet
och baseras pé storleken pa det underliggande kapitalet.
Kostnaderna ir nira relaterade till intikternas forvirvande
och redovisas som en avdragspost under rorelseintikter i
resultatrikningen.

Rorelsens kostnader avser interna kostnader for personal,
infrastruktur sdsom IT, informationstjinster samt ovrig ad-
ministration. Kostnaderna redovisas som rérelsens kostnader
iresultatrikningen. Rorelsekostnader ingér som en del av
administrationskostnaderna i inkomstpensionssystemet.

Fokus pa kostnadseffektiv forvaltning

AP3s arbete med att bedriva en kostnadseffektiv forvaltning
avser savil val av forvaltningsform och tillgingsslag som proces-
ser och systemstruktur. AP3 hanterar stora transaktionsvolymer
vilket kriver effektiva processer som ir relativt volymoberoende.
Tack vare kontinuerligt forbattringsarbete har andelen adminis-
trativa kostnader hallits konstant de senaste dren, trots en 6kad
transaktionsvolym och forvaltning av olika tillgingsslag.

AP3s kostnader domineras av forvaltningsavgifter till externa
forvaltare samt kostnader for intern personal. Under 2010 har
AP3 arbetat vidare med att optimera kostnaderna for externa
forvaltningsuppdrag genom omstruktureringar av mandaten for
att 6ka kostnadseftektiviteten. Bland annat har vissa mandat som
tidigare forvaltats externt overforts till intern forvaltning.
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Kostnaden for férvaltning pa enskilda marknader kan variera
kraftigt vilket gor att det inte gar att dra generella slutsatser om
vad en forvaltning ska kosta. AP3 har valt att f6rvalta majori-
teten av sina marknadsnoterade aktier och obligationer passivt,
dvs indexnira, vilket innebir att forvaltningskostnaden f6r
dessa delportfoljer ir mycket lig.

Kostnader skapar intdkter

For att AP3 ska kunna sikra dagens och framtida pensioner behover
fonden uppn en real avkastning om 4 procent. For att skapa
stabilitet i resultatutvecklingen och dirmed 6ka den riskjusterade
avkastningen har AP3 en hog grad av diversifiering, dvs kapitalet
sprids 6ver olika tillgingsslag, geografiska regioner och invester-
ingshorisonter.

Diversifiering 6kar kostnaderna men héjer samtidigt den
riskjusterade avkastningen. Den riskjusterade avkastningen
kan héjas ytterligare genom investeringar i icke marknadsno-
terade eller illikvida tillgdngar, som t ex riskkapitalfonder och
fastigheter. Den sistnimnda kategorin dr mer komplex och har
ddrmed ofta hégre férvaltningskostnader.

Fondens absolutavkastande strategier ska férutom att bidra
till diversifieringen ocksé bidra till att ticka fondens kostnader.
De absolutavkastande strategier genererade under 2010 ett
resultat om 563 mkr jimfort med fondens kostnader (dvs fasta
provisionskostnader och rérelsekostnader) pd 300 mkr.

Hur forhaller sig AP3s kostnader till andra fonder?

Val av férvaltningsstrategi och grad av diversifiering av tillgingar
gor att kostnader mellan olika forvaltare skiljer sig visentligt

it. AP3 arbetar l6pande med att sikerstilla att kostnader alltid
stills i relation till investeringens forvintade bidrag till fondens
totala risk och avkastning.

AP3s forvaltningskostnader i genomsnitt jamfort
med olika PPM-fonder 2005-2009
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Forvaltningskostnader i genomsnitt 2005-2009 Kélla: PPM och AP3

Under 2005-2009 uppgick AP3s férvaltningskostnadsandel till i genomsnitt
0,15 procent, vilket kan jimféras med snittkostnaden fér fonderna i PPM-
systemet pd 0,36 procent.

AP3s uppdrag stiller hoga krav pd avkastning och begrisning av
risktagande. For att sikerstilla 1ag risk maste fondens tillgingar
diversifieras, dvs investeras i olika typer av tillgdngar, linder och
regioner. Fondens investeringar och verksamhet kan darfor nir-
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mast jimforas med blandfonder som innehéller savil aktier som
rintor. AP3s kostnad for detta under perioden 2005-2009 var

i genomsnitt 0,15 procent vilket kan jaimféras med snittkost-
naden f6r blandfonderna i PPM-systemet som under samma
period var 0,36 procent. Jimforelsen ar dock inte helt rittvi-
sande, bland annat eftersom AP3 har spridit riskerna bittre

an de genomsnittliga blandfonderna, t ex genom att investera i
fastigheter, skog och forsikringsrelaterade investeringar. Denna
typ av investeringar dr generellt sett dyrare dn investeringar i
breda aktie- och rintemarknader, vilket borde innebira att AP3
skulle vara dyrare dn blandfonder men som grafen till vinster
visar inte dr fallet.

AP3s forvaltningskostnader dr liga dven i ett internationellt
perspektiv vilket bl a bekriftas i den jimforelse som McKinsey
pa regeringens uppdrag genomforde under 2009 och som publi-
cerades i maj 2010. McKinsey jimférde AP1-AP4s kostnader
med sju stora internationella pensionsfonder och slutsatsen vara
att AP-fondernas kostnader ldg i det ligre spannet i jimforelse
med de internationella pensionsfonderna.

AP3s kostnadseeffektivitet jamfort med internationella
pensionsfonder 2005-2009
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Sedan AP3 bérjade delta i CEMs benchmarkstudie 2005 har fonden arbetat
med att férbdttra sdvdl kostnadsnivdn som mervdrde fran implemente-
ringsval vilket lett till en stadig férbdttring gentemot jimférelsegruppen
samtidigt som fondens val avimplementering av férvaltningsstrategi tillfor
ett stérre mervdrde, dvs AP3 bedéms bedriva en kostnadseffektiv
forvaltning.

Sedan flera ar tillbaka deltar AP3 i en drlig benchmarkingstudie
vars syfte dr att utvirdera kostnadseffektiviteten hos interna-
tionella pensionsfonder. Studien genomférs av ett kanadensiskt
bolag, Cost Effectiveness Measurement Inc. (CEM). CEM tar
isin studie hinsyn till den samlade kostnaden for att bedriva
forvaltningen, det forvaltade kapitalets storlek, portfoljens sam-
mansittning samt andelen aktiv forvaltning. AP3s kostnader
jimfors med 18 pensionsfonderi 6 linder. Analysen av 2009 érs
kostnader visade att AP3s totala férvaltningskostnader bedém-
des vara cirka 7 procent ligre dn snittet f6r jimforelsegruppen.
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AP3s dvertygelse dr att ett ansvarsfullt dgarstyrningsarbete langsiktigt
bidrar positivt till det 6vergripande mdlet om hég avkastning. Fonden an-
vdnder sig bland annat av ovanstdende verktyg for att utéva dgaransvar.

AP-fondernas dgaransvar framgar av den lag som styr fon-
dernas verksamhet. Fonderna ska ta etik- och miljohansyn
utan att gora avkall pa avkastningen. AP-fonderna ska dar-

emot inte ta naringspolitisk eller ekonomisk-politisk hdansyn.

Som en del av det statliga inkomstpensionssystemet dr AP3
oberoende fran etablerade dgarsfirer och fri fran andra
affarsintressen dn avkastningsmalet. Fondens oberoende
stallning ger goda mojligheter att vinna respekt i rollen som
agare, vilket ar en férutsattning for att fa gehori de fragor
som fonden driver.

Fokusomraden for AP3s dgarstyrningsarbete under 2010

Strategi for agarstyrning

AP3s strategi dr att prioritera insatser som kan vintas ge storst
bidrag till fondens avkastningsmil samt dir fonden anser sig
kunna géra en skillnad genom att paverka. Infér varje bolags-
stimmossisong ser AP3 over sin dgarpolicy samt beslutar

om vilka omriden som fonden ska fokusera dgararbetet pa.
Agarpolicyn inkluderar fondens syn och krav pa de olika
fokusomridena.

Mangfald i
styrelser

Agarstyrning i
global portfolj

Miljo- och
etikhansyn

Prestationskopplade

. Kapitalstruktur
incitamentsprogram

Ersdttningsfragor utgér en stor och viktig del av dgarstyrningen. AP3 har under ett antal Gr arbetat med ndgra grundldggande krav pa aktierelaterade
incitamentsprogram, bland annat att de ska vara rimliga, transparenta, kopplade till prestation samt utvdrderas. Frdgor som rér bolagens kapitalstruktur
inkluderar synen pa vinstutdelning till aktiedgarna, utformning av nyemissioner och bolags dterkép av egna aktier. Genom valberedningsarbete och dialog
med bolag arbetar fonden fér att mangfalden i styrelser ska 6ka bade betrdffande etnicitet och kén. Fondens arbete med dgarfragor utanfér Sverige har 6kat
under dren, frémst genom att fonden numera réstar i en stérre andel bolag pd egen hand. Arbetet med miljé- och etikfrdgor bedrivs bade via fonden pa egen
hand och via AP1-AP4s gemensamma Etikrad.
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MILJO- OCH ETIKHANSYN

AP3s uppfattning ir att det finns en koppling mellan bolags
ansvarsfulla agerande och deras férméga att leverera lingsik-
tigt aktiedgarvirde. Fondens tro ir helt enkelt att vilskotta
bolag dr bittre langsiktiga investeringar. Fonden tillimpar
milj6- och etikhdnsyn via genomlysning av bolag for eventuella
konventionsbrott, med dialoger forsoka paverka bolag att agera
ansvarsfullt samt genom att stédja olika investerarinitiativ som
riktas mot enskilda bolag eller branscher.

Vérdegrund baserad pa internationella konventioner
AP3svirdegrund i friga om placeringsverksamheten bygger
pa de internationella konventioner som svenska staten har
undertecknat samt genom att stédja initiativ sisom FNs Global
Compact och OECDs riktlinjer f6r multinationella féretag.
Sverige har undertecknat ett flertal internationella konven-
tioner, bland annat konventioner om minskliga rittigheter,
arbetsritt, korruption och inhumana vapen.

Hinsyn till milj6 och etik dr en férutsittning for att ett
foretag ska kunna drivas i enlighet med dgarnas lingsiktiga
intressen. Dirfor dr dessa fragor en viktig del av det arbete som
AP3 bedriver inom dgarstyrningsomridet. AP3 verkar for att
sikerstilla att ledningarna for de foretag som fonden investerar
iidentifierar och hanterar sociala och miljémaissiga risker pa ett
sitt som skapar virde for aktiedgarna.

Bolagspaverkan genom AP-fondernas Etikrad

AP1-AP4 samordnar genomlysning och dialog med utlindska
bolag via det gemensamma Etikradet. Fondernas aktieportféljer
genomlyses med hjilp av en extern konsult i syfte att identifiera
eventuella brott mot internationella konventioner. Om ett bolag
anklagas for brott mot internationella konventioner, undersoks
sakforhallandena, bolaget kontaktas och Etikradet uppmanar
bolaget att vidta atgirder for att dels adressera den uppkomna
krinkningen men dven f6r att forhindra att brott upprepas.

Som en sista utvig kan en uteslutning av bolaget bli aktuell. Vid
utgingen av 2010 hade AP3 uteslutit 11 bolag.

Etikrddet samarbetar ofta med andra internationella
investerare med liknande etisk utgangspunkt vilket ger tyngd i
bolagsdialogerna och 6kad mojlighet att paverka. Dirtill stodjer
Etikridet olika industri- och investerarinitiativ som bland annat
syftar till 6kad transparens och fokus pa hillbarhetsfrigor inom
olika branscher samt till att skydda aktiedgares intressen.

bolagsstammor rostade AP3 pa
under stdmmosdsongen 2010, varav 450 utlandska och 50
svenska stammor. Dartill satt AP3 med i 8 valberedningar.
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Proaktiva dialoger med bolag

AP3 har valt att fokusera sitt forebyggande arbete med miljo-
och etikhinsyn frimst pé svenska bolag som har omfattande
produktion eller upphandling i linder med odemokratiska
regimer eller som har svag arbetsritt eller miljolagstiftning.
AP3 arbetar i forsta hand med bolagsdialoger di fonden beds-
mer att detta ger den storsta mojligheten att paverka bolagen.
Som lingsiktig dgare dr fonden medveten om att férindringar
kan ta tid och jobbar ddrfor systematiskt med att f6lja upp
sina synpunkter och krav tills mélen for respektive dialog har
uppnitts.

Syftet med dialogerna ir att sikerstilla att bolagen har
riskledningssystem pa plats, uppférandekoder samt etik- och
miljéansvariga i sin organisation for att hantera miljomissiga
och sociala risker pa ett ansvarsfullt sitt.

Integrering av milj6 och etik i andra tillgdngsslag

En stor del av fondens dgarstyrningsarbete dr fokuserat pa fon-
dens noterade aktieinnehav. AP3 strivar dven efter att integrera
etik- och miljohidnsyn i andra tillgdngsslag dn noterade aktier.
Bland annat fér fonden dialoger med externa forvaltare av
onoterade aktier kring hallbarhetsfragor. AP3 har dven gjort ett
flertal miljoinvesteringar som t ex grona obligationer, vindkraft,
clean tech och certifierad skog.

TRANSPARENS VIKTIGT FOR AP3

AP3 strivar efter att s 5ppet som mojligt redovisa hur fonden
utévar sitt dgaransvar. I det lopande dgarstyrningsarbetet r

det dock inte alltid méjligt att offentligt redogora i detalj for de
diskussioner som f6rs med andra dgare, valberedningar, styrelser
och bolagsledningar da dialoger som f6rs i fértroende ofta dr

det mest effektiva sittet att fa gehor for fondens uppfattning.
AP3 anser dock att transparens ir en viktig fortroendefriga

och redogér dirfor f6r vilka fragor som fonden drivit under det
gingna dret, de principer fonden arbetar efter och hur fonden
har rostat i en arlig dgarstyrningsrapport. Etikridets arbetspro-
cess inklusive bolagsdialoger och investerarinitiativ presenteras i
en separat arlig rapport. Samtliga rapporter kan laddas ned frin

AP3s hemsida.

Las AP3s dgarpolicy, dgarstyrningsrapport och Etikradets
arsrapport pa www.ap3.se
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Medarbetarnas kompetens avgorande

for fondens framgang

AP3s organisation

Compliance
Officer
Kommunikation
VD-stod
Affarsstod & Kapital- Risk- &
Utveckling forvaltning Finansiell kontroll

AP3 har som mal att vara en attraktiv arbetsgivare i syfte
att kunna rekrytera och behalla kompetenta medarbetare.
Medarbetarnas samlade erfarenheter och kunskaper ar av
stor vikt for fondens resultat.

Annu effektivare férvaltningsorganisation

I oktober 2010 tridde en ny férvaltningsorganisation i kraft som
syftar till att ytterligare fortydliga ansvar och forbittra arbetet
med portféljens totala risker. Fondens avdelningar for Strategisk
allokering, Externforvaltning, Alternativa investeringar samt
Alfa- och Betaforvaltning organiserades inom avdelningen
Kapitalforvaltning. Den nya organisationen beskrivs pa sid 9.

Fondens verkstillande ledning bestar av VD, chefen for
Kapitalférvaltning och vice VD, chefen fér Risk och Finansiell
kontroll, chefen for Kommunikation och Hallbara investeringar
samt chefen for Affirsstod och Utveckling.

AP3 har dirtill en utvidgad ledningsgrupp bestiende av
fondens samtliga chefer vars uppgift dr att samordna projekt
samt utbyta information och erfarenheter.

Fragor om fondens 6vergripande riskhantering behandlas
ifondens risk management kommitté och I'T-frigor i I'T-
ledningsgruppen.

Kompetensutveckling

Att arbeta med kompetensutveckling ir av stor vikt for fonden,
dels for att utveckla verksamheten och medarbetarna, dels for

att vara en attraktiv arbetsgivare. I de medarbetarsamtal som
irligen genomfo6rs mellan chef och medarbetare, kartliggs
utvecklingsbehov utifrin kommande ars milsittningar men
ocksa utifran karridrmal pa lingre sikt. Under dret har AP3s
process for medarbetarsamtal forstirkts ytterligare genom att
AP3 bedriver kompetensutveckling genom utbildningar, semi-
narier och konferenser. Minst lika viktigt ar dock att utvecklas i
arbetet genom att fi lira sig nya saker t ex genom att fi nya eller
storre arbetsuppgifter eller att delta i projekt. Medlemmarna i
verkstillande ledningen har individuella utvecklingsprogram
med fokus pa ledarskap samt for att utveckla sin egen yrkeskom-
petens och skapa professionella nitverk i niringslivet.

O /0 av fondens verkstallande

ledningsgrupp ar kvinnor.
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Medarbetarundersokning

For AP3 ir det viktigt att skapa en foretagskultur och milj6 dir
medarbetarna trivs och kan utvecklas. Medarbetarundersok-
ningar genomfors regelbundet. AP3 kartldgger hur vil fonden
lyckats forbittra sig sedan forra mitningen och identifierar
omréden dir man kan bli annu bittre. AP3 ir stolta 6ver att
resultatet for 2010 drs medarbetarunders6kning var mycket
positivt och uppvisade en fortsatt positiv trend. Arets resultat
visade att fondens medarbetare har blivit innu bittre pd att
arbeta med mal och mélstyrning samt att tydliggora ansvar och
befogenheter. Ett forbittringsomride som framkom var att bli
dnnu starkare pa samarbete mellan olika avdelningar vilket den
nya organisationen syftar till att underlitta.

Friskvard och hélsa

For AP3 dr det viktigt att vara en arbetsgivare som har en sund
balans mellan arbete och fritid och att fokusera lingsiktigt pd de
anstilldas hilsa. Alla anstillda erbjuds regelbundna hilsokon-
troller och far motionsbidrag. AP3s sjukfrinvaro lig under 2010
pa en fortsatt lig nivé, 0,5 procent.

Jamstélldhet

AP3 frimjar jimstilldhet och mangfald bland medarbetarna.
Fonden gor det méjligt for bade min och kvinnor att kombinera
arbete med familjeansvar genom att erbjuda flexibla arbets-
tider och arbete under eget ansvar. Dirtill stéder fonden sina
medarbetare att vara forildralediga. Under 2010 var sju personer
forildralediga delar av aret, varav samtliga var min.

ars yrkeserfarenhet
i snitt har AP3s medarbeterare. 77 procent
av de anstallda har hogskoleexamen.

I /O av fondens anstallda

ar kvinnor. 25 procent av cheferna ar kvinnor.
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Per 31 december 2010 var 34 procent kvinnor och 66 procent
min av fondens 56 anstillda. Andelen chefer var 25 procent av
totalt antal anstillda. Av fondens chefer var 36 procent kvinnor
och 64 procent var min. Andelen chefer i verkstillande led-
ningen var 9 pocent i relation till totalt antal anstéllda. Verkstil-
lande ledningen bestod av 60 procent kvinnor och 40 procent
min. Genomsnittsildern pa de anstillda inom AP3 var 42 ir.
AP3 genomfor kontinuerligt 16nekartliggningar av 1onenivier
for att det inte ska finnas konsbetingande 16neskillnader for lika
eller likvirdiga arbeten.

Interna etiska riktlinjer

Pi AP3 giller en hog etisk standard. Regler for de anstilldas
virdepappersaftirer baseras pa Svenska fondhandlareférening-
ens rekommendationer. Interna etiska riktlinjer finns dven f6r
medarbetarna betriffande bland annat bisysslor, intressekon-
flikter, gévor och representation.

Fordelning kvinnor och man per 31 dec 2010, %

@ Kvinnor, 34%
B Min, 66%

Utbildningsniva per 31 dec 2010, %

Fil dr,7%
Universitet/hégskola, 70%
Eftergymnasial utbildning, 12%

Gymnasium, 11%
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AP3s verksamhet regleras i lag. Regeringen utvdrderar AP3 drligen, utser styrelse samt revisorer.

Enligt den svenska koden fér bolagsstyrning ska svenska
boérsnoterade bolag avge en sdrskild rapport om bolagstyr-
ningsfragor, en s k bolagsstyrningsrapport. Koden anses vara
stilbildare for vad som utgor god praxis for andra aktorer pa
den svenska marknaden. Denna fondstyrningsrapport har
hamtat inspiration fran bolagsstyrningskoden samtidigt som
den beaktar AP-fondernas sardrag. Fran och med 2010 inne-
haller dartill arsredovisningslagen regler om bolagsstyrning.

AP3 ir liksom 6vriga AP-fonder en statlig myndighet. Det dr
dock skillnad mellan AP-fonderna och andra statliga myndig-
heter. Den storsta skillnaden ér att AP-fonderna intar en sjilv-
stindig stillning i forhallande till regeringen eftersom verksam-
heten si gott som uteslutande dr reglerad i lag och att regeringen
avsagt sig foreskriftsritt 6ver fonderna.

Styrelsen

AP3s styrelse utses av regeringen och bestir av nio ledamoter.
Tvd avledamoéterna utses efter forslag frin organisationer som
foretrider arbetstagarintressen och tvi efter férslag av organi-
sationer som foretrider arbetsgivarintressen. Ordforande och
vice ordférande utses av regeringen bland de ledaméter som inte
utses efter forslag av arbetsmarknadens parter.

Under 2010 avbéjde vice ordférande, Lars Otterbeck, nytt
férordnande och ersattes av Lars G Josefsson. Regeringen har i sin
”policy for styrning och utvirdering av AP-fonderna” en riktlinje
f6r uppdrag som ledamot i AP-fondernas styrelser om cirka 10 ér.
Under éret ersattes tvd ledamoter, Dan Andersson och Christer
Romilson, av Lars Ernsiter och Peter Hellberg, bada efter forslag
fran organisationer som foretridder arbetstagarintressen. Reger-
ingen har hittills valt att tillimpa ettiriga mandatperioder f6r
styrelseledaméterna, varfor nuvarande férordnanden giller till dess
att fondens balans- och resultatrikningar for 2010 har faststillts.
Styrelsen har ett fullt och odelat ansvar for verksamheten
och svarar, inom de ramar riksdagen har stillt upp, fr fondens
organisation och férvaltningen av fondens medel. I den man
styrelsens arbete inte regleras i AP-fondslagen regleras det i
den arbetsordning som styrelsen faststiller drligen.

Styrelsens arbete

AP3s styrelse ser som sina viktigaste uppgifter att faststélla mal
for verksamheten, att anstilla och utvirdera VD, besluta om
Gvergripande styrdokument samt att ta stillning till dvergripande
strategiska frigor, sisom overgripande allokering samt avvikelse-
och riskmandat. For att sikerstilla att styrelsens beslut verkstills,
att riskerna i verksamheten hanteras och att verksamheten i
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6vrigt bedrivs pé ett indamalsenligt sitt fordras ocksé en god
kontroll och uppfdljning pé styrelseniva.

Styrelsen har under 2010 haft sex ordinarie sammantriden.
Dirtill har styrelsen fattat beslut per capsulam i olika alloke-
ringsfragor vid tre tillfillen. Ett av de ordinarie sammantridena
var ett lingre sammantride dir overgripande strategiska frigor
behandlades.

Vid styrelsens sammantriden deltar férutom styrelsens leda-
moter dven fondens VD och berérda anstillda hos fonden som
ir experter eller foredragande i drenden. VDs insats utvirderas
en ging per ir dd VD inte r nirvarande.

Styrelsen har under 2010 gjort en utvirdering av sitt eget
arbete.

Styrelsens utskott
Styrelsen har inrittat tvi utskott; ersittningsutskottet och
revisionsutskottet. Ersdttningsutskottet ska verka for att 16ner
och andra ersittningar inom fonden ir konkurrenskraftiga och
dndamailsenliga. Utskottet bereder bland annat frigor rérande
16n och annan ersittning till VD och ledande befattningshavare
samt overgripande l6neutrymme till dvriga anstillda. Ersitt-
ningsutskottet rapporterar 16pande till styrelsen om sitt
arbete. Under 2010 bestod utskottet av Claes de Neergaard,
ordférande, Dan Andersson och Ingela Gardner Sundstrom.
Dan Andersson ersattes under dret av Lars Ernsiter. VD ir
adjungerad till utskottet i alla frigor som inte berér VDs egen
ersittning. Utskottet har under dret haft fyra moten.
Revisionsutskottet dr beredande och bevakande organ at
styrelsen och verkar i f6rsta hand inom omréidena finansiell
rapportering och redovisning, intern kontroll och riskkontroll
samt extern revision. Revisionsutskottet rapporterar 16pande till
styrelsen om sitt arbete. Revisionsutskottet bestod under forsta
halvéret 2010 av Kari Lotsberg, ordférande, Lars Otterbeck och
Sonat Burman-Olsson. Sedan Lars Otterbeck limnat styrelsen
har utskottet bestitt av tvd ledamoter. Utskottet hade fem méten
under aret. Vid de méten da slutrevision och foérvaltningsrevi-
sion behandlades var revisorerna nirvarande.

Styrning och utvardering
Utéver de arliga uppgifterna att faststilla arsbokslut, budget,

verksamhetsplan och riskhanteringsplan, behandlade styrelsen
under 2010 bland annat fljande:

Dynamisk allokeringsmodell

Efter ett omfattande forberedelsearbete under 2009 beslutade
styrelsen i december 2009 om 6verging till en dynamisk
allokeringsmodell fr o m 2010. En utférlig beskrivning av den
dynamiska allokeringsmodellen finns i drsredovisningen f6r
2009 samt pa sid 8. Under dret dgnade styrelsen mycket tid at
att folja upp allokeringen till olika riskklasser inom ramen fér
den dynamiska modellen. Vid varje styrelsemdte presenteras
en makroanalys och en sammanstillning av utfallet av den
modell som ligger till grund f6r besluten inom ramen f6r den
dynamiska modellen. Féredragningen avslutas med ledningens
syn pa fondens allokering till riskklasser for den nirmaste tiden.
Den dynamiska allokeringen f6ljs ocksé upp i den 16pande
rapporteringen till styrelsen mellan styrelsemétena.
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En konsekvens av den dynamiska allokeringsmodellen ér att
styrelsen inte lingre fattar ett arligt strategiskt allokeringsbe-
slut. I stillet dr allokeringen till riskklasserna foremal for en
fortlépande omprovning vid varje styrelseméte och vid behov
ddremellan. Styrelsen faststiller dock fortfarande arliga mal for
kapitalférvaltningen. Vid fyra tillfillen under 2010 beslutade
styrelsen om férdndringar i allokeringen till olika riskklasser.

Ny férvaltningsorganisation och utndmnande av vice VD
Under dret genomférde fonden en omorganisation av kapital-
forvaltningen. Efter samrad med styrelsen beslutade VD att
sla samman forvaltningsenheterna Alfa-, Beta- och Extern-
forvaltning, Alternativa investeringar och Portfoljstrategi till
en avdelning, Kapitalférvaltning. Sammanslagningen gjordes
bland annat for att tydliggora ett samlat ansvar for totalport-
foljens risker och for att effektivisera organisationen. Till chef
tor avdelningen utsags Gustaf Hagerud. Efter forslag av VD
utsig styrelsen Gustaf Hagerud till vice VD.

Operativarisker

Under forsta halviret 2010 piborjade AP3 ett projekt rérande
fondens operativa risker. Syftet med projektet har varit att
inventera, strukturera och virdera, savil i friga om sannolikhet
som konsekvens, fondens operativa risker. Projektet har genom-
forts av fondens egen personal med stod av extern expertis.
Lépande avstimningar har skett med revisionsutskottet.
Projektet avrapporterades till styrelsen i december. Den sam-
manfattande slutsatsen ir att fonden har en god riskkultur och
hog riskmedvetenhet. Inga allvarliga brister identifierades men
en atgirdsplan har upprittats avseende de av fonden prioriterade
forbittringsomridena. En metod for att arligen folja upp dessa
risker har implementerats.

Regeringens utvérdering

T utvirderingen av AP-fondernas resultat t o m 2009 anség reger-
ingen att fonderna borde ligga mer resurser och fokus pa strate-
giska allokeringsbeslut. McKinsey, som pa regeringens uppdrag
analyserade fonderna, bedomde dock att AP3 hade bist forut-
sittningar av AP1-AP4 att arbeta framgingsrikt med lingsiktig
allokering. AP3 har under dret utvecklat de strategiska alloke-
ringsfragorna ytterligare genom implementering och uppf6ljning
av dynamisk riskallokering.

Aven om AP3 har genererat ett positivt resultat fran aktiv for-
valtning de senaste fem aren var regeringen kritisk till variationen
iresultatet mellan dren. Under 2008 slutférde fonden arbetet med
att separera alfa- och betaférvaltningen. AP3 bedriver dirmed
inte lingre aktiv f6rvaltning pa traditionellt sitt.

Regeringen bedémde att den bolagsstyrning som bedrivs av
AP1-AP4 fungerar vil bide i en svensk och internationell jimf6-
relse. Regeringen anser att AP1-AP4 inom ramen for arbetet med
miljé- och etikfragor bor vidareutveckla sin virdegrund.

Forvaltningens kostnader

Under 2010 var AP-fondernas kostnader fortsatt i fokus genom
kommentarer i sivil regeringens utvirdering som i Finansut-
skottets betinkande med anledning av regeringens utvirdering.
Kostnadsutvecklingen i AP3 behandlas kvartalsvis av styrelsen



och fragan om fondens kostnadseffektivitet dr alltid en aktuell
och viktig friga for styrelsen.

Regeringen ansdg i utvirderingen 2009 att det borde finnas
en potential for AP1-AP4 till ytterligare kostnadsbesparande
samarbete inom ramen f6r vad lagen medger. Méjligheter till
kostnadsbesparingar inom de administrativa funktionerna
genom utdkat samarbete alternativt samorganisation har utvir-
derats gemensamt av AP1-AP4. Slutsatserna visade att bespa-
ringspotentialen genom att skapa en gemensam administrativ
organisation var begrinsad samtidigt som koncentrationsrisker-
na skulle 6ka och beslutsprocessen bli komplex. AP3s styrelse,
liksom styrelsernai AP1, AP2 och AP4, kom till slutsatsen att
bildandet av ett gemensamt servicebolag darfor inte dr aktuellt.
Samarbete mellan fondernas administrativa funktioner har dock
haft en positiv effekt pa fondernas kostnader och har formalise-
rats genom bildandet av ett gemensamt forum f6r administrativa
frigor dir aven AP6 och AP7 ingér. Forumet kommer att verka
for en kostnadseffektiv férvaltning genom t ex kompetensutby-
te, forstirkt forhandlingsstyrka gentemot externa leverantorer
och gemensamt utvecklingsarbete.

Agarfragor

Styrelsen faststiller drligen fondens dgarpolicy och hanterar
andra policyfrigor inom dgarstyrningen sisom de frigor som
bor vara fondens fokusomriden under bolagsstimmosdsongen.
Styrelsen beslutar normalt inte hur fonden ska agera i enskilda
fall utan har delegerat det till VD.

Styrelsens erséttning

Arvoden och andra ersittningar till styrelseledaméterna bestdms
av regeringen. Ersittningen uppgar per ar till 100 000 kr for
ordforanden, 75 000 kr for vice ordforanden och 50 000 kr till
ovriga ledamoter. Styrelsearvodena har varit oférindrade sedan
ar 2000. Regeringen har dven stillt en ram om 100 000 kr till
styrelsens forfogande for utskottsuppdrag och andra sirskilda
uppdrag. Styrelsen har med stod hirav beslutat att ersittning till
ledamoterna i styrelsens revisionsutskott ska utga med 26 520 kr
f6r ordféranden och 21 220 kr for 6vriga ledaméter och for ersitt-
ningsutskottet med 10 300 kr per ledamot inklusive ordféranden.

Revision

AP3s revisorer utses av regeringen. Regeringen har utsett Lars
Bonnevier och Anna Peyron pa Ernst & Young till revisorer.
Forordnandet I6per pé ett ar intill dess att fondens resultat- och
balansrikning for 2010 har faststillts. Ernst & Young ansvarar
dven for revisionen i 6vriga AP-fonder. Anna Peyron ansvarar
for att samordna revisionen av alla AP-fonderna.

Granskning av forvaltning och rédkenskaper

I revisorernas uppdrag ingér granskning av den 16pande
verksamheten, forvaltningen, arsbokslutet samt arsredovis-
ningen. Revisorerna uttalar sig om rikenskapshandlingarna
och férvaltningen pa grundval av revisionen. I uppdraget ingér
ocksé att granska att AP3 foljer de av fonderna gemensamt
faststillda redovisnings- och virderingsprinciperna samt att
upprittade rikenskapshandlingar ger en rittvisande bild av
verksamheten. Revisorerna rapporterar direkt till styrelsen
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muntligt minst en ging per ir samt avger skriftliga rapporter
avseende bokslutsrevisionen och férvaltningsrevisionen.
Revisorerna triffar revisionsutskottet normalt tva ginger per
ar. Fr o m 2009 ska revisorerna dven granska att fonden foljt
de regler som regeringen faststillt for anstéllningsvillkor f6r
ledande befattningshavare i AP-fonderna. Ett yttrande ska
bifogas revisionsberittelsen. Revisorerna rapporterar muntligt
till Finansdepartementet en géng per ar.

Intern kontroll

Styrelsen dr ytterst ansvarig f6r fondens interna kontroll. I
fondens riskhanteringsplan har styrelsen faststillt ramar och
riktlinjer f6r fondens 6vergripande ansvarsfordelning, risker och
risklimiter samt rutiner for uppfdljning och kontroll av riktlin-
jernas efterlevnad.

Den l6pande interna kontrollen av finansiella och operativa
risker gors av fondens avdelning f6r riskkontroll. Riskkontroll
ir en oberoende funktion, organisatoriskt fristdende frin de
funktioner som tar aktiva affarsbeslut. Riskkontrollen bygger
pa att det finns en effektiv riskrapportering. Avrapportering
sker dagligen till fondens ledning och l6pande till styrelsen via
revisionsutskottet. Vid behov sker dven direktrapportering till
styrelsen.

Riskkontroll f6ljer upp att riskramverket efterlevs. Via risk-
kontrollprocessen sikerstills att organisationen i sin helhet savil
som i sina delar haller sig inom limiter samt foljer de restriktio-
ner och instruktioner den ir alagd.

AP3 har under 2010 overskridit tva legala limiter, dels
5-procentsregeln rérande innehav i onoterade tillgingar och
dels 10-procentsregeln kring enskilda innehav i noterade bolag.
Enligt AP-fondslagen® ska del avinnehav som 6verskrider dessa
grinser avvecklas si snart det med hénsyn till marknadsforhal-
landena dr limpligt. Per 31 december 2010 uppgick andelen
onoterade tillgingar till 4,9 procent och ligger ddrmed ater
under 5-procentsgrinsen. Inga nya investeringsitaganden
ingicks under 2010. Vid arsskiftet kvarstod 6verskridelsen av
10-procentregeln avseende réstandel i det noterade bolaget
Arise Windpower och rostandelen uppgick till 14,7 procent.

* Lagen om allménna pensionsfonder (2000:192)
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STYRELSE

Styrelse

Claes de Neergaard, ordférande

Invald i AP3s styrelse 2003

VD for Industrifonden

Styrelseuppdrag i Emerging Africa Infrastructure Fund,
Innovationsbron, Hemso Fastigheter och Svenska Risk-
kapitalforeningen.

Tidigare uppdrag som vice VD i Europeiska Investerings-
banken, Exekutivdirektor i Europeiska Utvecklingsbanken
(EBRD), Ordf. i Nordiska Investeringsbanken, VD i Nord-
banken Luxembourg och egen foretagare.

Civilekonom, fodd 1949.

Inga-Lill Carlberg

Invald i AP3s styrelse 2009

Chef Nordea Private Banking Sverige

Styrelseuppdrag i Nordea Investment Funds och Stiftel-
sen for finansforskning.

Tidigare uppdrag inkluderar olika chefspositioner inom
Nordea.

Civilekonom, fodd 1962.

Lars G Josefsson, vice ordférande

Invald i AP3s styrelse 2010

Styrelseuppdrag i Robert Bosch GmbH, Robert Bosch
Industrietreuhand KG, World Childhood Foundation,
Ordf. i Eurelectric, Burntisland Fabrication Ltd, Green
Circle Bioenergy Inc.,Tysk-Svenska Handelskammaren,
3C Combat Climate Change,Medlem i UN Advisory Group
on Energ and Climate Change, professor Brandenburgs
Tekniska Universitet.

Tidgare uppdrag som VD i Vattenfall, Celsius, Ericsson
Austria AG.

Civilingenjor, fodd 1950.

Gunvor Engstrom

Invald i AP3s styrelse 2008

Landshovding Blekinge Lan

Styrelseuppdrag i Lansforsakringar Liv, Semcon, Inter-
nationella Foretagarforeningen och Apoteksgruppen.
Tidigare uppdrag som VD Bank2, VD Foretagarna,
departementsrad Néringsdepartementet, egen fore-
tagare och VD Tjansteférbundet.

Civilekonom, fédd 1950.

Sonat Burman-Olsson

Invald i AP3s styrelse 2008

Vice VD och Finansdirektdr ICA

Styrelseuppdrag i ICA Banken.

Tidigare uppdrag som Vice President Electrolux, Senior
Vice President Electrolux Europe, Vice President Electro-
lux International, Executive Director-tjanster pa bland
annat British Petroleum och Siemens.

Civilekonom och Executive MBA, fodd 1958.

Lars Ernsdter

Invald i AP3s styrelse 2010

Ekonom LO

Tidigare uppdrag hos Konjunkturinstitutet

Akademisk utbildning vid Stockholms universitet i bland
annat nationalekonomi och statistik, fédd 1951.

Ingela Gardner Sundstrém

Invald i AP3s styrelse 2004

Styrelseuppdrag i Sveriges Kommuner och Landstings
forhandlingsdelegation (ordf.), kommunfullmaktige-
ordférande Oster&kers kommun fr o m 1 januari 2011.
Tidigare uppdrag som kommunstyrelseordférande
Osterakers kommun, riksdagsledamot och ledamot av
Svenska Kommunférbundets styrelse.
Universitetsstudier i juridik, fodd 1943.
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Peter Hellberg
Invald i AP3s styrelse 2010
1:e vice ordférande Unionen

Styrelseuppdrag som ordf. i LO-TCO Bistandsnamnd,
vice ordf. i TCO, ledamot i Klara Norra fastigheter samt
PTKs utbildningsstiftelse.

Systemvetarlinjen, fodd 1966.

Kari Lotsberg

Invald i AP3s styrelse 2005

Styrelseuppdrag i Rddda Barnen, Swedsec och Investment
Consulting Group.

Tidigare uppdrag som statssekreterare i Finansdeparte-
mentet, chef for ekonomiska avdelningen i Sveriges Riks-
bank, byrachef i norska Finansdepartementet, represen-
tant vid OECD for norska Finansdepartementet, medlem
av Inter-Institutional Monitoring Group inom EU.
Civilekonom, fodd 1950.



Verkstallande ledning

Kerstin Hessius, VD

AP3 sedan september 2004

Tidigare: VD Stockholmsbdrsen, Vice Riksbankschef
Sveriges Riksbank, VD Ostgéta Enskilda Banks kapital-
forvaltning, Nordenchef Fixed Income Alfred Berg,

VD Alfred Berg Transferator.

Andra uppdrag: Styrelseledamot i Vasakronan, Hemso
Fastigheter, Bjorn Borg, HHS Advisory Board, Stiftelsen
Danvikshem och Kollegiet for bolagsstyrning.
Civilekonom, fédd 1958.

Katarina Utterstrom, Chef Risk & Finansiell kontroll

AP3 sedan juni 2008

Tidigare: DnB NOR Bank, Atos Consulting, Volvo Treasury,
Handelsbanken.

Civilekonom, fédd 1965.

Gustaf Hagerud, vice VD & Chef Kapitaforvaltningen
AP3 sedan september 2008

Tidigare: Forsta AP-fonden, Alecta, ABB Aros Securites,
Swedbank.

Ekonomie dr, fédd 1963.

/

Adriano Pizzignacco, Chef Affarsstod & Utveckling
AP3 sedan oktober 2007

Tidigare: Ernst & Young Advisory Services, OMX Nordic
Exchange, EDX London, Stockholmsborsen.
Civilekonom, fodd 1974.

LEDNING

Christina Kusoffsky Hilleséy, Chef Kommunikation &
Hallbara Investeringar

AP3 sedan januari 2005

Tidigare: Trygghetsradet, TurnIT, Allgon, Microsoft, Bank
of Boston Chile.

Civilekonom, fodd 1964.
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Forvaltningsberattelse 2010

VIKTIGA HANDELSER UNDER ARET

Dynamisk tillgangsallokeringsmodell implementerad
Den dynamiska forvaltningsmodell som utvecklades under
2009 har implementerats fullt ut under 2010. Fokus ligger pa
riskallokering istdllet f6r traditionell kapitalallokering.

Ny férvaltningsorganisation
Under hosten inférdes en ny forvaltningsorganisation i
syfte att f6rtydliga ansvar och forbittra arbetet med fondens
totala riskallokering. Avdelningarna for Strategisk allokering,
Alternativa investeringar, Extern-, Alfa- och Betaforvaltning
organiserades under en gemensam avdelning, Kapitalforvalt-
ning. Gustaf Hagerud utsags till chef f6r Kapitalforvaltningen
samt tillika fondens vice VD.

AP3 prisas for sin forvaltningsmodell
Investment & Pensions Europe (IPE) utsiag AP3 till Europas
bista statliga pensionsfond och Sveriges bista pensionsfond
for inférandet av den nya forvaltningsmodellen baserad pa
dynamisk tillgédngsallokering och riskklasser.

Uppgradering av fondens affarssystem pabaorjat
Under hésten paborjades en storre uppgradering av fondens
affirssystem Wall Street Suite. Uppgraderingen kommer att
leda till 6kad produkttickning, f6rh6jd prestanda och 6kad
effektivitet i transaktionsprocessen. Milet ir att produktions-
sitta den nya versionen under 2012.

Kartlaggning av fondens operativa risker
AP3 genomforde ett projekt med syfte att identifiera, struk-
turera och virdera fondens operativa risker. En modell och
metod for att drligen f6lja upp dessa risker har implementerats.
Resultatet visade att AP3 bedoms ha en god riskkultur och ett
hogt riskmedvetande inom organisationen.

Fordjupat kostnadssamarbete mellan AP-fonderna
Tillsammans med en extern konsultfirma genomforde
AP1-AP4 under f6rsta halviret en gemensam utredning om
besparingspotential genom samordning av de administra-
tiva funktionerna inom AP-fonderna. Fondernas styrelser
beslutade att inte bilda ett gemensamt servicebolag eftersom
besparingspotentialen visade sig vara begrinsad samtidigt som
koncentrationsriskerna skulle 6ka, beslutsprocessen bli komplex
och implementeringen bade komplicerad och kostsam. For
att fortsatt tillse att samordningsfordelar utnyttjas och for att
uppritthalla en benchmarking avseende fondernas kostnadsni-
véer och avtal bildades under hésten ”Forum f6r samverkan” dar
samtliga AP-fonder deltar.
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ARETS RESULTAT

Forvaltningsresultatet f6r 2010 uppgick till 18 331 (29 421) mkr,
vilket motsvarar en avkastning pa 9,1 (16,4) procent fore
kostnader och 9,0 (16,3) procent efter kostnader. AP3s fond-
kapital uppgick vid drets utgang till 220 829 (206 539) mkr,

en 6kning med 14 290 mkr jimfort med féregiende arsskifte.
Under aret hade fonden ett nettoutflode om totalt 4 041 (3 906)
mkr till Pensionsmyndigheten. Frin och med 2009 ir netto-
flédet negativt pga att inbetalda pensionsavgifter dr ligre dn
pensionsutbetalningarna vilket innebir att AP3 betalar till
Pensionsmyndigheten for att ticka underskottet.

Fondkapitalets forandring

Mkr 2010 2009
Ingédende fondkapital 1/1 206539 181024
Pensionsavgift 51267 50678
Pensionsutbetalningar -55051 -54 353
Avgift till Pensionsmyndighetens administration 257 231
Arets resultat 18331 29421
Summa fondkapital 31/12 220 829 206 539

Roérelsens intikter utgors huvudsakligen av realiserade och
orealiserade virdeférindringar avseende fondens finansiella
tillgdngar, vilka virderas till verkligt virde pd balansdagen.
Ovriga intikter utgors av rintenetto, erhallna utdelningar samt
valutakursforandringar. Provisionskostnader redovisas som
en avdragspost under rorelsens intakter. Dessa kostnader avser
fasta férvaltningsarvoden f6r externa mandat, férvaltningsav-
gifter for fonder samt depakostnader. Arets provisionskostnader
uppgick till 146 (170) mkr. Rorelsens intikter efter avdrag for
provisionskostnader uppgick for 2010 till 18 485 (29 568) mkr.
Rérelsens kostnader bestér av personal-, I'T-, lokal- och 6vriga
administrationskostnader. Dessa kostnader uppgick till 154 (147)
mkr, varav 101 (95) mkr avsig personalkostnader. Medelantal
anstillda okade frin 54 personer 2009 till 55 personer 2010.
Fondens totala kostnader i férhallande till genomsnittligt fond-
kapital uppgick f6r 2010 till 0,14 procent jamfort med 0,17 procent
£6r 2009. Procentandelen dr beroende av sivil kostnadsnivin som
fondkapitalets storlek. AP3s totala kostnadsnivi har minskat med
17 mkr jamfort med 2009 samtidigt som genomsnittligt fondkapital
har 6kat med 19 913 mkr. Under 2010 har AP3 arbetat vidare med
att optimera kostnaderna for externa forvaltningsuppdrag genom
omstrukturering av vissa mandat for 6kad kostnadseffektivitet. Bland
annat har andelen intern forvaltning 6kat och viss avveckling har
skett av vissa opportunistiska investeringar som bedomts ha uppnitt
avkastningsmalet. Rorelsekostnaderna okade under aret vilket
frimst berodde pi 6kade personalkostnader.



Forvaltningskostnadsandel

Mkr 2010 2009
Provisionskostnader, mkr 146 170
Rorelsekostnader, mkr 154 147
Forvaltningskostnadsandel®, % 0,14 0,17
Forvaltningskostnadsandel?, % 0,07 0,08

1Baserat pa summan av provisions- och rorelsekostnader i forhallande till genomsnittligt
fondkapital.
2Baserat pa rérelsekostnader i férhallande till genomsnittligt fondkapital.

Intdkter och kostnader avseende extern férvaltning av
onoterade aktier, exklusive direktinvesteringar i fastigheter

Mkr Onoterade aktier
Intdkter, utdelningar, realiserat samt orealiserat resultat 1312
Forvaltararvoden redovisade som provisionskostnader -37
Erlagda forvaltararvoden som har balansforts -228
Nettobidrag 1047
Forvaltat kapital, 31/12 2010 14428
Investerat 14 980
Ataganden 18327

Marknader och avkastning under 2010

2010 var ett 4r med stora skillnader mellan olika delar av virlden
avseende den ekonomiska utvecklingen. Flera tillvixtmarkna-
der som t ex Kina och Indien upplevde en stark tillvixt. Sam-
tidigt var utvecklingen mycket svag i bland annat flera linder

i Europa pga finanspolitiska dtstramningar for att komma till
ritta med vixande budgetunderskott. USA visade en modest
tillvixt under sommaren pga att effekterna av de penningpo-
litiska stimulansétgirder som vidtagits inte fick 6nskad effekt
och en andra vég av dtgirder sattes darfor in under hosten. De
statsfinansiella problemen i Europa f6r de s k PIIGS-linderna;
Portugal, Irland, Italien, Spanien och Grekland, tillsammans
med spekulationer om eurons framtid skapade stor oro pi de
finansiella marknaderna i perioder under aret. Sverige hade en
god tillvixt och den statsfinansiella situationen var stark varfor
Riksbankens stdd- och stimulansatgirder successivt drogs
tillbaka. Sammantaget kan 2010 summeras enligt foljande:

God avkastning pa aktiemarknaderna, framforallt pa tillvixt-
marknader, i Sverige och i Nordamerika. Den svenska aktie-
marknaden uppvisade en avkastning pa 26 procent och var
ddrmed den bista regionen inom AP3s placeringsuniversum.

Svenska kronan stirktes jimf6rt med US-dollar, euro och
brittiska pund.

Svenska korta rintor steg under dret medan svenska linga
rintor var relativt oférindrade. Amerikanska rintor, korta
och linga, sjonk.

Linderspreadar i Europa steg kraftigt mot Tyskland.

Inflationen okade i tillvixtlinderna men var fortsatt oroande

lig ilinder som USA och Japan.
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Avkastning per riskklass 2010

Avkastning, Bidrag till totalavkastning,

% procentenheter
Aktier 13,5 7,4
Rantor 1,8 0,4
Krediter 3,8 0,5
Inflation 7,4 1,0
Valuta® -0,7
Ovriga exponering 9,4 0,1
Absolutavkastande strategier* 0,3
AP3 totalt fére kostnader 9,1 9,1

*Inga avkastningssiffror redovisas for riskklasserna Valuta och Absolutavkastande strategier
da inget kapital finns allokerat till dessa.

Av arets avkastning om 9,1 procent stod Riskklass Aktier f6r det
storsta bidraget med 7,4 procentenheter. Sverige var den bésta
regionen med en avkastning pi 25,9 procent. Riskklasserna
Rintor, Krediter och Inflation bidrog till totalavkastningen med
totalt 1,9 procentenheter. Inom dessa riskklasser stod fastigheter
for det storsta bidraget foljt av amerikanska rantor och krediter.
Fondens Absolutavkastande strategier bidrog med ett resultat pd
563 mkr vilket motsvarade ett avkastningsbidrag pi 0,3 procent-
enheter. Endast riskklass Valuta, vilken innehéller fondens 6ppna
valutaexponering, uppvisade ett negativt resultat f6r 2010 vilket
paverkade fondens avkastning med -0,7 procentenheter.

AP3s 6vergripande mél dr att skapa en real avkastning, dvs
avkastning rensad for inflation, om minst 4 procent per ar Gver
tiden. Sedan starten 2001 har AP3 skapat en avkastning pd insatt
kapital om 73 575 mkr vilket motsvarar en genomsnittlig avkast-
ning pé 4,1 procent per r. Efter avdrag for inflation innebdr det
en genomsnittlig real avkastning om 2,4 procent per 4r. Den reala
avkastningen 2010 uppgick till 6,5 procent och bidrog ddrmed
positivt till den lingsiktiga maluppfyllelsen. Aven om fonden
dnnu inte har uppnitt det lingsiktiga avkastningsmalet har AP3
bidragit positivt till pensionssystemet da avkastningen sedan start
overstiger inkomstindex, dvs pensionsritternas upprakningstakt.
Inkomstindex har sedan 2001 6kat med 3,2 procent per ér att
jamfora med AP3s avkastning pa 4,1 procent per ar.

Fr 0 m 2010 bedriver inte AP3 traditionell aktiv forvaltning.
Skulle man gora en jimforelse med den tidigare definitionen av aktiv
forvaltning skulle fondens absolutavkastande strategier klassificeras
in under denna rubrik liksom den 6veravkastning som skapats i for-
valtningen av AP3s likvida portflj med rintebirande tillgingar och
aktier. For 2010 dr det sammanlagda bidraget till AP3s avkastning
778 mkr. Absolutavkastande strategier genererade en avkastning
pa 563 mkr mot fondens interna mal pd 600 mkr. Forvaltningen av
likvidportfoljen skapade en 6veravkastning pa 215 mkr mot ett mél
uttryckt som en kostnadseffektiv férvaltning. Den samlade aktiva
avkastningen uppgick dirmed till 0,5 procentenheter pa marknads-
noterade tillgangar under 2010.
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Valutaexponering

AP3 gickin 12010 med en valutaexponering pa 8,3 procent.
AP3 har aktivt arbetat med valutaexponeringen under dret
som ett av verktygen for att diversifiera riskerna i portféljen.
Exponeringen har varierat mellan 3 och 15 procent for att vid
utgingen av 2010 uppga till 11,3 procent. En mer detaljerad
redovisning 6ver valutaexponeringen aterfinns pé sid 41.

Vérdering och risk

AP3 virderar samtliga innehav till verkligt virde. Verkligt virde
faststills utifrin en hierarki av priskillor och berdkningsmod-
eller. Innehav som finns representerade i de benchmarks som
fonden anvinder for likvida investeringar i aktier och rinte-
birande virdepapper virderas i forsta hand till indexleveran-
torernas virderingspriser. Innehav som inte inkluderas i index
eller dir indexleverantorens pris bedoms som icke tillf6rlitligt,
virderas till noterade priser observerbara i en aktiv marknad.
Detta dr alltid forsta valet vid val av virderingspris men nir
dessa inte finns att tillgi tas priserna enligt nésta steg i virde-
ringshierarkin.

For vissa innehav, frimst vissa rintebarande virdepapper
samt flertalet derivat som inte handlas 6ver bérs eller hanteras av
ett clearinghus, saknas tillf6rlitliga noterade priser. Virdering
sker da utifrin vedertagna modeller vilka i sin tur anvinder
observerbara marknadsdata for att faststilla ett verkligt vérde.
Virderingsrisken for denna grupp bedéms som begrinsad. I
denna grupp inkluderas ocksa vissa typer av transaktioner dir
AP3 ir beroende av prisuppgifter frin en eller ett par externa
motparter for att faststilla ett verkligt virde.

Slutligen finns innehav som maste modellvirderas dir
virderingen till stor del dr beroende av icke observerbara
marknadsdata och dirmed innehaller en stérre grad av bedom-
ning och dirmed hogre osikerhet. For AP3s del dr det frimst
innehav i riskkapitalfonder och andra onoterade aktieinnehav
som aterfinns inom denna kategori. AP3s virdering av innehav
iriskkapitalfonder baseras pi den virdering som erhills av
externa forvaltare. AP3 stiller krav pa att forvaltarna ska f6lja
IPEVs! principer for virdering samt att fonden revideras av
en vilrenommerad revisionsfirma. Virdering fran férvaltarna
erhills vanligen 90 dagar efter kvartalsslut vilket innebir att
virderingarna av AP3s innehav per 31 december baseras pa rap-
porter frin forvaltarna per 30 september, justerat f6r kassafloden
under fjarde kvartalet. En bedémning gors av virderingens
tillforlitlighet for att faststilla om eventuella korrigeringar ar
nédvindiga for att uppnd ett mer rittvisande verkligt virde.

Per 31 december 2010 har inga sidana korrigeringar bedomts
nédvindiga. Innehav i onoterade fastighetsbolag virderas till
substansvirde.

Tabellen i hogra spalten visar AP3s samtliga investerings-
tillgangar fordelade per virderingskategori. D4 knappt 90
procent av fondens investeringstillgingar kan virderas till
observerbara priser i en aktiv marknad bedoms virderingsrisken
som begrinsad.

1IPEV stér fér International Private Equity and Venture Capital Valuation
2 Se beskrivning under Riskhantering, sid 14
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Investeringstillgangar per viarderingskategori per 31 dec 2010

Modell- Modell-
Observerbara virdering med vardering med

priserien observer-  ejobserver-

aktiv marknad bara indata baraindata  Totalt AP3
Noterade aktier
och andelar 114 306 114306
Onoterade aktier
och andelar 18 966 18966
Obligationer och andra
rantebirande tillgangar 89338 1516 5434 96 338
Derivat -128 3015 1 2887
Summa tillgangar 203 566 4531 24400 232497

Fondens innehav dr exponerade mot marknads- och kreditrisker
vilka kan innebdra virdef6rindringar nir t ex aktiekurser, rintor,
kreditspreadar och valutakurser forindras. AP3 anvinder Value at
Risk? for att aggregera risk 6ver samtliga risktyper. Value at Risk
ar ett framétblickande riskmatt som ger en uppskattning av hur
stora resultatslag som med en viss sannolikhet kan komma att
intriffa 6ver en viss tidshorisont baserat pa befintliga positioner
och historiska marknadsrorelser.

Tabellen nedan visar risken mitt som Value at Risk for AP3s
totala portfolj fordelat per risktyp per 31 december 2010, hogsta
och ligsta nivd samt genomsnitt 6ver ret. AP3 har valt att
anvinda en sannolikhet pi 95 procent samt en tidshorisont pa
en dag. Det innebir att 19 dagar av 20 bor virdeforindringen i
portfoljen inte overstiga Value at Risk forutsatt att marknads-
forhallandena foljer historiska monster.

Risk matt som Value at Risk per risktyp for AP3s portfélj 2010

Ligsta niva Hégsta niva Genomshnitt 31 dec
Mkr 2010 2010 2010 2010
Aktierisk 868 3120 1539 995
Rénterisk 104 225 153 152
Valutarisk 133 638 348 291
Ovrigt 14 62 31 29
Diversifiering -433 -1114 -718 -547
Totalt AP3 686 2932 1354 919

Tabellen nedan visar AP3s exponering mot kreditrisk per 31
december 2010 fordelad per ratingkategori baserad pa kreditbe-
tyg frin Standard & Poor’s eller motsvarande ratinginstitut.

Exponering mot kreditrisk per 31 dec 2010'

Kreditbetyg
Mkr AAA AA A BBB «BBB?
Statsobligationer 39357 3149 2965 2264
Bostadsobligationer 16 459 185 1 12
Foretagsobligationer 6462 2560 3547 3748 1282
Depositioner och repor 1254 5906 6233
Derivat, nettofordran 1543 1511
Bruttoexponering 63532 13343 14 255 3748 3558
Erhallna sékerheter 4700 3472
Nettoexponering 63532 8644 10784 3748 3558

*Inkluderar placeringar i noterade réntebarande virdepapper, depositioner och repor samt icke
clearade derivat dar AP3 har en fordran pa motparten.

2Inkluderar dven virdepapper utan rating.



Lagstadgade limiter

AP3 har under aret 6verskridit tvd investeringsbegransningar
faststillda i AP-fondslagen’, dels 5-procentsregeln rérande
innehav i onoterade tillgdngar och dels 10-procentsregeln for
rostandel i noterade bolag.

Vid utgingen av forsta halvaret uppgick andelen onoterade
tillgdngar till 5,3 procent av fondens totala tillgingar. Enligt
AP-fondslagen far hogst 5 procent av fondens tillgingar besta
av investeringar i onoterade tillgangar. Overdraget orsakades av
att virdeokningen av onoterade tillgdngar under forsta halvaret
kraftigt 6versteg virdeokningen f6r marknadsnoterade tillgingar.
Per 31 december 2010 uppgick andelen onoterade tillgingar till
4,9 procent och ligger ddrmed dter under 5-procentsgrinsen. Inga
nya investeringsitaganden ingicks under 2010.

Under hésten 2009 f6rvirvade AP3 aktier med en rostandel
om 17 procent i det di onoterade bolaget Arise Windpower.
Bolaget noterades under viren 2010 och per 30 juni uppgick
AP3s rostandel i Arise Windpower till 14,7 procent vilket
overstiger AP-fondslagens begrinsning om maximalt 10-procent
rostandel i ett enskilt noterat bolag. Enligt AP-fondslagen ska
den 6verskjutande delen av innehav i bolag som 6verskrider
10-procentgrinsen avvecklas si snart det med hinsyn till mark-
nadsforhillandena dr limpligt. Per 31 december 2010 uppgick
AP3s rostandel i Arise Windpower fortsatt till 14,7 procent.

Vardepapperslan

AP3 bedriver virdepappersutlining vilket innebir att aktier och
obligationer lanas ut till motparter med hog kreditvirdighet och
mot stillda sikerheter. Utlaningsprogrammet administreras av
AP3s depibank Northern Trust.

Den skuld relaterad till orealiserade forluster avseende ater-
investeringar av kontantsikerheter, som kvarstod vid utgingen av
2009 skrevs under varen ner till noll. Investeringarnas virde-
dterhimtning har medfort att AP3 sammanraknat inte belastats
av ndgon negativ resultateffekt relaterad till de problem som
uppstod i virdepappersutlaningen i samband med finanskrisen
2008. Upplosningen av dessa orealiserade forluster uppgar till
58 mkr och redovisas i resultatrikningen under nettoresultat
rantebdrande tillgingar.

Under 2010 uppgick de totala intikterna frin virdepappers-
utliningen till 93 (111) mkr. Intikterna frin denna utléning
redovisas som rinteintikter i resultatrikningen.

Intdkter fran virdepapperslan

Mkr 2010 2009
Obligationer 23 17
Aktier 71 94
Redovisas under rdantenetto 93 111
Redovisas under nettoresultat rantebarande tillgangar 58 167
Totalt 151 279

*Lagen om allménna pensionsfonder (2000:192)

FORVALTNINGSBERATTELSE

AP3 har under 2010 limnat den gemensamma investeringspoolen
avseende dterinvestering av kontantsikerheter vilken f6rvaltas
av Northern Trust. Frin oktober 2010 sker aterinvestering av
kontantsikerheter i en for AP3 separat portfolj dar AP3 styr
investeringsriktlinjerna. Detta innebir att AP3 har forfoganderitt
over erhillna kontantsikerheter varfor aterinvesteringar av dessa
fr o m 2010 redovisas i AP3s balansrikning under obligationer
och andra rintebdrande tillgingar samt under 6vriga tillgangar.
AP3 har en skuld avseende erhéllna sikerheter vilken redovisas
under 6vriga skulder.

Courtage

Vid f6rvirv av aktier, andelar och derivat erliggs ersittning i
form av courtage. Courtaget inkluderas i anskaffningsvirdet
for aktier. Totalt erlagt courtage under 2010 uppgick till 37 (55)
mkr. Av courtagekostnaden dr 37 procent hinférlig till fondens
externa forvaltning. Vid handel med rante- och valutaprodukter
anvinds inte courtage utan transaktionskostnaden uttrycks som
en spread, dvs skillnaden mellan kép- och siljpris. I tabellerna
pa sid 41 redovisas statistik 6ver courtage och aftirsvolymer for
AP3s forvaltning under 2010. Redovisningen omfattar bade
extern och intern f6rvaltning.

Uppgradering av fondens affdrssystem

Valet av affirssystem ir en visentlig friga for en effektiv
forvaltning. AP3 har under dret analyserat fondens I'T-strategi
och systemplattform. Slutsatsen dr att den nuvarande struk-
turen vil uppfyller fondens krav och dessutom medfor liga
driftskostnader. AP3 beslutade dirfor att fortsitta kapitalisera
pa tidigare genomforda investeringar och fokusera pa kontinu-
erliga forbittringar av befintlig miljé genom att genomféra en
uppgradering av det befintliga affirssystemet Wall Street Suite.
Uppgraderingsprojektet startade under hésten 2010 och milet
ir att produktionssitta den nya versionen under forsta halvaret
2012. Uppgraderingen ska leda till utdkad produkttickning,
f6rhojd prestanda och 6kad eftektivitet i transaktionsproces-
sen. Fonden riknar med att kunna utnyttja interna resurser till
stor del men vissa kostnader kommer att krivas relaterade till
externa konsulter och hardvaruinvesteringar.

Grupptalan

Class actions dr en form av grupptalan mot bolag och dess
stillféretridare m fl £6r brott mot virdepapperslagstiftningen,
vanligtvis kraven pd information till marknaden. Grupptalan
forekommer frimst pa den amerikanska marknaden. Enskilda
investerare har méjlighet att kriva sin andel av eventuella skade-
stdnd som faststills dven om de inte har deltagit i processen. AP3
bevakar sin andel av faststillda belopp genom fondens depabank.
Under perioden 20062010 har fonden erhillit 92 mkr, varav
9,5 mkr avsag erhillet belopp 2010. Beloppen redovisas under
nettoresultat noterade aktier och andelar i resultatrikningen.
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Regeringens utvérdering

Regeringen konstaterade i sin drliga utvirdering for perioden
2005-2009 att AP1-AP4s resultat 2009 var det enskilt bista
sedan starten 2001 och att resultatet innebar en markant
forbittring av fondernas lingsiktiga avkastning. Fonderna har
under 2009 gjort férindringar i sin férvaltning vilket innebér
att fondernas forvaltningsmodeller skiljer sig 4t i stérre utstrick-
ning dn tidigare vilket regeringen anser 4r positivt. Skillnader i
forvaltningsmodellen ligger i linje med motivet till inrdttandet
av fyra fonder med identiska uppdrag.

Trots att AP3s aktiva avkastning under femérsperioden
2005-2009 ér positiv var regeringen kritisk till att resultatet
understiger mélet. Sedan 2009 bedriver inte AP3 traditionell
aktiv forvaltning.

Den internationella jimférelse som McKinsey gjorde pa
regeringens uppdrag visade att AP-fondernas avkastning star
sig vil. McKinsey jamforde AP1-AP4s avkastning med sju
stora internationella pensionsfonder varav bara en av dessa
fonder, danska ATP, hade hogre avkastning dn AP-fonderna
under perioden 2005-2009. Vidare visade McKinseys analys
att AP-fonderna bedriver en forhéllandevis kostnadseffektiv
forvaltning di AP-fondernas kostnader ligger i det ligre span-
net i jamforelse med de internationella pensionsfonderna.

Regeringen ansig att AP1-AP4 inom ramen for sitt miljo-
och etikarbete bor utveckla sin virdegrund. Vidare ansig
regeringen att bolagsstyrningen inom fonderna fungerade vil
bade jaimfort med svenska och utlindska pensionsfonder.

Regeringen avser att folja upp hur AP-fondernas samarbete
for att sinka kostnader fortloper.
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Agarstyrning

Styrelsen ser regelbundet 6ver fondens dgarpolicy och fattade
beslut om en reviderad dgarpolicy i oktober 2010. Férindring-
arna som gjordes inkluderade f6rtydligande kring fondens syn
pa kapitalstrukturfrigor sisom emissioner, utdelningar och
aterkop av aktier samt aktiedgares rittigheter.

AP3 utévade sin rostritt pa cirka 500 svenska och utlindska
bolagsstimmor under bolagsstimmosédsongen 2009/10, vilket
var en 6kning med 200 bolag jaimf6rt med 2008/09. Fonden var
representerad i dtta valberedningar: Algeta, Alpcot Agro, Arise
Windpower, Bergvik Skog, Biolnvent, Diagenic, Karolinska
Development och Orexo.

Genom aktivt dgarengagemang verkar AP3 dven for att
sikerstilla att de bolag som fonden har stérre investeringar i har
en andamalsenlig riskhantering inom miljé- och etikomradet.
Fonden forde under 2010 dialog med 13 svenska bolag kring
bolagens sociala ansvar. En rapport om AP3s dgarstyrning
publicerades i september 2010 och éterfinns pa fondens hemsida.

AP3 samarbetar med AP1, AP2 och AP4 kring etik och
miljéfragor i utlindska bolag i det gemensamma Etikridet.
Genom aktiv dgarstyrning forsoker Etikradet paverka utlindska
bolag inom etik- och miljéfragor. Under 2010 har Etikradet
fort dialog med flera utlindska bolag och deltagit i ett flertal
internationella investerarinitiativ. En rapport om Etikridets
arbete 2010 publiceras under forsta halvaret 2011.

Efter drets utging har AP3 fortydligat sin virdegrund.
Virdegrunden kommer att inkluderas i fondens dgarpolicy
2011.

Organisation och medarbetare

Vid utgéngen av 2010 hade fonden 56 (55) anstillda, varav

19 kvinnor och 37 min. I genomsnitt har fondens anstillda en
yrkeserfarenhet pa drygt 17 ar. Under 2010 slutade 2 personer
och 3 personer anstilldes. Fonden hade under 2010 en fortsatt
lig sjukfrinvaro pi 0,5 (0,4) procent.



RESULTATRAKNING

Resultatrakning

Resultatrakning

RORELSENS INTAKTER

Mkr Not 2010 2009
Rantenetto 2 1999 1687
Erhallna utdelningar 2917 2554
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 14 755 24 832
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 2415 -2028
Nettoresultat, rdantebarande tillgangar 1182 4985
Nettoresultat, derivatinstrument 5 -1817 -1335
Nettoresultat, valutakursférandringar -2 820 -957
Provisionskostnader, netto 6 -146 -170
Summa rorelseintdkter 18 485 29568

RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader 7 101 95
Ovriga administrationskostnader 8 53 52
Summa rorelsens kostnader 154 147
Arets resultat 18331 29 421
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Balansrakning

Balansrakning

TILLGANGAR
Mkr
Aktier och andelar
Noterade
Onoterade
Obligationer och andra réantebarande tillgangar
Derivat
Kassa och bankmedel
Ovriga tillgangar
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Summa tillgangar

FONDKAPITAL OCH SKULDER

Skulder

Derivat

Ovriga skulder

Forutbetalda intakter och upplupna kostnader

Summa skulder

Fondkapital

Ingaende fondkapital

Nettobetalning mot pensionssystemet

Overfort fran sarskild férvaltning samt avvecklingsfond
Arets resultat

Summa fondkapital

Summa fondkapital och skulder

Posterinom linjen
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Not

10
11
12

13
14

12
15
16

17

18

2010-12-31

114306
18966
96338

4317
2225
9263
1827

247 242

1430
24898
85
26413

206539
-4041
18331
220 829
247 242

2009-12-31

105570
17995
78214

2304
1723
7041
1598

214 445

2140
5693

73
7 906

181024
-3906
0
29421
206 539
214 445



Noter

NOT1 Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder ska arsredovisning upprattas
med tillimpning av god redovisningssed, varvid de tillgdngar som fondmedlen place-
rats i ska upptas till marknadsvardet. Med denna utgangspunkt har Forsta till Fjarde
AP-fonderna utarbetat gemensamma redovisnings- och varderingsprinciper vilka har
tillampats och sammanfattas nedan. Redovisnings- och varderingsprinciperna ar ofor-
dndrade mot féregaende ar.

Fondernas redovisnings- och varderingsprinciper anpassas successivt till den inter-
nationella redovisningsstandarden, IFRS. Eftersom IFRS ar under omfattande omarbet-
ning, har anpassningen under 2010 inriktats mot informationskrav enligt IFRS7. En
fullsténdig anpassning till IFRS skulle inte vasentligt paverka redovisat resultat och ka-
pital. Mot nu géallande IFRS har foljande storre skillnader identifierats:

- Fonderna varderar inte finansiella instrument baserat pa kép/sélj kurs utan pa mark-
nadsnotering enligt valt index (oftast mid-kurs).

- Transaktionskostnader, sasom courtage, redovisas i resultatrakningen under nettore-
sultatet for respektive tillgdngsslag. Courtagekostnader specificeras i not 3.

- Vérdering av onoterade aktier och andelar baseras pa fondadministratérens varde-
ring. Da fondadministratorens vardering kan ha efterslapning pa 1-3 manader justerar
fonderna for tillkommande kassafloden under denna period. | forvaltningsberattelsen
gors relevant kanslighetsanalys, t ex eventuell effekt vid indexvardering.
Koncernredovisning upprattas ej.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument pa penning- och obligationsmark-
naden, aktiemarknaden och valutamarknaden redovisas i balansrakningen per affars-
dagen, det vill sdga vid den tidpunkt da de vasentliga rattigheterna och darmed risker-
na dvergar mellan parterna. Fordran pa eller skulden till motparten mellan affarsdag
och likviddag redovisas under évriga tillgdngar respektive dvriga skulder. Ovriga trans-
aktioner, framfor allt transaktioner avseende onoterade aktier, redovisas i balansrak-
ningen per likviddagen, vilket 6verensstammer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

Nettoredovisning tillampas for fondlikvider, repor och derivatinstrument i de fall det
finns en sakrattslig ratt till kvittning av tillgdngar och skulder och om avsikten &r att av-
veckla dem samtidigt.

Utléndsk valuta

Transaktioner i utldndsk valuta bokfors till valutakursen pa transaktionsdagen. Till-
gangar och skulder i utlandsk valuta varderas till balansdagens valutakurser. Vardefor-
dndringar pa tillgangar och skulder i utlandsk valuta uppdelas i en del som ar hanforlig
till vardeférandringen av tillgangen eller skulden i lokal valuta och en del som &r orsa-
kad av valutakursférandringen.

Innehav i dotterbolag/intressebolag
Enligt lagen om allménna pensionsfonder upptas aktier i dotterbolag/intressebolag till
verkligt varde. Nagon skyldighet att uppratta koncernredovisning foreligger inte.

Vérdering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt varde varvid saval realiserade som
orealiserade vardeférandringar redovisas i resultatrakningen. | de fall hanvisning ned-
an sker till vald indexleverantor, se www.ap3.se, for aktuella index. Nedan beskrivs hur
verkligt varde faststalls for fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

Aktier och andelar som &r upptagna till handel vid en reglerad marknad eller handels-
plattform varderas till verkligt varde. Verkligt varde berdknas utifran balansdagens of-
ficiella marknadsnotering enligt fondens valda indexleverantor, oftast mid-kurs. Inne-
hav som inte ingariindex varderas till noterade priser observerbara i en aktiv marknad.
Erlagda courtagekostnader resultatférs under nettoresultat noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

Aktier och andelar som inte dr upptagna till handel vid en reglerad marknad eller han-
delsplattform varderas till verkligt virde baserat pa vardering erhéllen fran motparten
eller annan extern part. Varderingen uppdateras da ny vardering erhallits och justeras
for eventuella kassafléden fram till bokslutstillfillet. | de fall fonden pa goda grunder
bedémer att fondadministratorens vardering ar felaktig kan en justering ske av erhal-
len vardering. Varderingen foljer IPEVs (International Private Equity and Venture Capi-
tal Valuation Guidelines) principer eller likvardiga varderingsprinciper och ska i forsta
hand vara baserat pa transaktioner med tredje part, men dven andra varderingsmeto-
der kan anvandas.

Obligationer och andra ranteb&rande tillgangar

Obligationer och andra rantebarande tillgangar varderas till verkligt varde. Verkligt
varde berdknas utifran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast mid-kurs) en-
ligt fondens valda indexleverantor. Innehav som inte ingar i index varderas till noterade
priser observerbara i en aktiv marknad. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv
marknad och tillforlitliga marknadspriser inte finns att tillga varderas instrumentet
med hjalp av allmant vedertagna varderingsmodeller som innebdr att kassafloden dis-
konteras till relevant varderingskurva. Nettoresultatet utgors av skillnaden mellan ge-
nomsnittligt upplupet anskaffningsvarde och forséljningsvarde/verkligt varde. Det
upplupna anskaffningsvardet ar det diskonterade nuvardet av framtida betalningar,
dar diskonteringsrantan utgors av den effektiva rdntan vid anskaffningstidpunkten.
Detta innebar att forvarvade 6ver- och undervarden periodiseras under aterstaende
l6ptid till nasta rantejusteringstillfille. Over- och undervirdena redovisas som rantein-
takt.

Derivatinstrument

Derivatinstrument varderas till verkligt varde, baserat pa noteringar vid arets slut. | de
fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och tillforlitliga marknadspriser
inte finns att tillga, virderas instrumentet med hjélp av allmant vedertagna varderings-
modeller dar indata utgors av observerbara marknadsdata. Derivatkontrakt med posi-
tivt verkligt varde per balansdagen redovisas som tillgdngar medan kontrakt med ne-
gativt verkligt varde redovisas som skulder. Skillnaden mellan terminskurs och
avistakurs for valutaterminer periodiseras linjart 6ver terminskontraktets |6ptid och
redovisas som ranta.

Aterkopstransaktioner

Vid kta aterkdpstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald tillgang fortsatt i balansrak-
ningen och erhallen likvid redovisas som skuld. Det salda vardepappret redovisas som
stalld pantinom linjen i balansrdkningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och ter-
minsledet periodiseras 6ver |[6ptiden och redovisas som ranta.

Virdepapperslan

Utldnade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt varde. Erhallna sakerhe-
ter for utldanade vardepapper bestar av vardepapper och kontanter. | de fall Tredje AP-
fonden har ratt att férfoga 6ver erhallen kontantsékerhet redovisas denna i balansrak-
ningen som en tillgdng och en motsvarande skuld. Vardet av utlanade vardepapper,
samt sakerheter for dessa, redovisas under “stéllda panter, ansvarsforbindelser och
ataganden”. Ersattning for utlanade vardepapper redovisas som ranteintakt.

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet
In- och utbetalningar som har skett mot pensionssystemet redovisas direkt mot fond-
kapitalet.

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en avdragspost under rorelsens
intdkter. De utgodrs av direkta transaktionskostnader sasom depdbanksarvoden och
fasta arvoden till externa forvaltare samt fasta avgifter for noterade fonder. Presta-
tionsbaserade arvoden, som utgar nar forvaltare uppnar en avkastning utéver dver-
enskommen niva dar vinstdelning tillimpas, redovisas som avgaende post under net-
toresultat for aktuellt tillgangsslag i resultatrdkningen. Forvaltararvoden for onoterade
aktier och andelar, for vilka aterbetalning medges fére vinstdelning och déar aterbetal-
ning bedéms som sannolik, ingar i det orealiserade resultatet. | 6vriga fall redovisas de
som provisionskostnader.

Rorelsens kostnader

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till externa férvaltare och
depabanksarvoden, redovisas under rérelsens kostnader. Investeringar i inventarier
samt egenutvecklad och férvarvad programvara kostnadsfors i normalfallet I6pande.

Skatter

Tredje AP-fonden &r befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i Sverige.

Skatt pa utdelningar och kupongskatter som paféres i vissa ldnder nettoredovisas i re-
sultatrdkningen under respektive intdktsslag. Fonden &r avregistrerad fran skattskyl-
dighet for mervérdesskatt, eftersom fonden inte anses utgéra naringsidkare. Detta
medfor att fonden inte har rétt att aterfa fakturerad mervérdesskatt. Betald och reser-
verad mervdrdesskatt inkluderas i respektive kostnadspost.

Avrundningar
Avrundningsdifferenser i tabeller kan forekomma.
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NOTER

NOT2 Rantenetto

Mkr 2010
RANTEINTAKTER

Obligationer och andra rédntebdrande intakter 2101
Derivatinstrument 216
Virdepapperslan 93
Ovriga rinteintakter 16
Summa ranteintékter 2426
RANTEKOSTNADER

Derivatinstrument 426
Ovriga rantekostnader 1
Summa réntekostnader 427
Réntenetto 1999

NOT3 Nettoresultat noterade aktier och andelar

Mkr 2010
Resultat noterade aktier och andelar 14 906
Avgdr courtage -26
Avgar prestationsbaserade arvoden -125
Nettoresultat noterade aktier och andelar 14 755

NOT4 Nettoresultat onoterade aktier och andelar

Mkr 2010
Realisationsresultat 391
Orealiserade vardeforandringar 2024
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 2415

NOT5 Nettoresultat derivat

Mkr 2010
Aktierelaterade derivat -1558
Rénte- och kreditrelaterade derivat -259
Nettoresultat derivat -1817
NOT6 Provisionskostnader
Mkr 2010
Externa forvaltningsarvoden noterade tillgangar 99
Externa forvaltningsarvoden onoterade tillgangar 37
Ovriga provisionskostnader inkl depabankskostnader 10
Summa provisionskostnader 146

2009

1776
941
111

21

2 849

1161

1162

1687

2009
118
-2146
-2028

2009
-1725
390
-1335

2009
88
66
16

170

| provisionskostnader redovisas inte prestationsbaserade arvoden vilka uppgick till 139
(90) mkr 2010, varav 125 (82) mkr avser noterade aktier och 14 (8) avser rantebdrande
vardepapper. Dessa redovisas direkt mot nettoresultatet for respektive tillgangsslag.

Under aret har totalt 265 (279) mkr erlagts i férvaltararvoden avseende onoterade till-
gangar. Av dessa avser 228 (213) mkr avtal som medger aterbetalning av erlagda for-
valtningsarvoden fore vinstdelning vid avyttring. Dessa redovisas som en del av till-

gangens anskaffningsvarde.
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NOT7 Personal

2010
varav
totalt kvinnor
Medelantal anstéllda 55 19
Anstéllda 31/12 56 19
Antaliledningsgruppen 31/12 5 3
2010
LON, FORMANER OCH ARVODEN, TKR
Styrelseordférande 110
VD 3495
Styrelse exkl ordférande 493
Ledningsgruppen exkl VD 9336
Chef1 2420
Chef 2 1661
Chef 3 1508
Chef 4 1416
Chef5 1171
Chef6 1160
Ovriga anstillda 44350
Summa I6n och arvoden 57784
KOSTNAD FOR RORLIG ERSATTNING, TKR
VD -
Ledningsgruppen exkl VD -
Ovriga anstéllda 2789
Summa rorlig ersattning 2789
Ersattning till styrelseledaméter utover
styrelsearvode -
PENSIONSKOSTNADER, TKR
VD 1075
Ledningsgruppen exkl VD 2591
Chef1 638
Chef 2 478
Chef 3 438
Chef 4 433
Chef 5 319
Chef6 285
Ovriga anstéllda 11125
Summa pensionskostnader 14791
SOCIALA KOSTNADER, TKR
Styrelseordférande 35
VD 1359
Styrelsen exkl ordférande 124
Ledningsgruppen exkl VD 3562
Ovriga anstillda 16 962
Summa sociala kostnader 22 042
Ovriga personalkostnader 3772
Summa personalkostnader 101178

2009

varav

totalt kvinnor

54 17

55 18

7 3

2009

110
2840
498
9844

2228

2184

1459

1819

1022

1132
40360
53 652
4850
4 850
1032
2768

668

597

460

514

257

272
9763
13563
35
1143
125
3764
16 194
21261
2095
95 421



NOT7 Personal forts.

Styrelse Styrelsearvoden faststélls av regeringen. Helarsersattningen uppgar sedan
2000 till 100 tkr till styrelsens ordférande, 75 tkr till vice ordférande och 50 tkr till leda-
moter. Regeringen har beslutat om maojlighet for fonden att ersatta ledamdéter i styrel-
sen for utskottsarbete med maximalt 100 tkr att férdelas mellan medlemmarna i er-
sattnings- och revisionsutskottet. For 2010 har 79 tkr betalats ut i ersattningar for
utskottsarbete. Styrelsen bestar av nio ledamaéter inklusive ordférande.

Utskott Ersattningsutskottet har under aret bestatt av tre ledaméter och bereder
bland annat fragor avseende VDs 16n och férmaner samt [6neram infor [6nerevision.
Ersattningsutskottet bereder ocksa fragor rérande programmet for prestationsbaserad
rorlig ersattning. Beslut i dessa fragor fattas av styrelsen. Revisionsutskottet bestar
normalt av tre ledaméter men har sedan halvarsskiftet tillfalligt endast tva ledaméter.
Revisionsutskottet ar bevakande och beredande &t styrelsen inom i forsta hand omra-
dena finansiell rapportering, redovisning, intern kontroll, riskkontroll och extern revi-
sion.

VD VDs ersattning faststalls av styrelsen. | VDs anstallningsavtal forbinder sig
fonden att betala premie for tjdnstepensions- och sjukférsikring uppgaende till
30 procent av bruttolonen. Avtalet géller med en uppsagningstid fran saval fondens
som VDs sida pa 6 manader. Vid uppsédgning fran fondens sida kan dven 18 manaders
avgangsvederlag utbetalas. Uppsédgningslon och avgangsvederlag ska avraknas mot
erhallande av inkomst fran ny tjanst eller naringsverksamhet. Det finns inget avtal
om fortida pension. VD har under 2010 uppburit 16n och andra ersattningar om
totalt 3 495 tkr. Under 2009 sanktes VDs bruttoldn tillfalligt med ett belopp mot-
svarande aterbetalning av den under 2008 utbetalade gratifikationen som avsag
2007 och motsvarade 2 manadsléner. Sdnkningen av bruttolénen baserades pa en
o6verenskommelse mellan styrelsen och VD som skett pa VDs initiativ. VD omfattas ej
av programmet for prestationsbaserad rorlig ersattning.

Ledningsgrupp exkl VD Ledningsgruppen har under aret minskats fran sex till fyra
medarbetare samt VD. Ersattning redovisas specificerad under ledningsgruppen en-
dast for den del av aret en person ingdtt i ledningsgruppen, avser chef 2 och 4. Led-
ningsgruppen har under 2010 uppburit 16n och andra ersattningar pa totalt 9 336 tkr.
Fonden &r ansluten till kollektivavtal mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO). Fondens
vice VD har en 6msesidig uppsagningstid om 6 manader. Vid uppsagning fran fondens
sida kan dven 12 manaders avgangsvederlag utbetalas. Uppsagningslon och avgangs-
vederlag ska avraknas mot erhallande av inkomst fran ny tjanst eller naringsverksam-
het. For 6vriga medlemmar i ledningsgruppen finns inga sarskilda avtal avseende upp-
sagningstid, avgangsvederlag eller fortida pension. Pensionskostnader avseende
ledningsgruppen uppgick for 2010 till 2 591 tkr. Medlemmar i ledningsgruppen omfat-
tas ej av programmet for prestationsbaserad rérlig erséttning.

Sjukfranvaro Total sjukfranvaro under 2010 uppgick till 0,5% (0,4%) uppdelat pa
0,3% (0,3%) for man och 1% (0,7%) for de kvinnliga anstéllda. Uppdelat per alders-
grupp var sjukfranvaron 0,3% (0,6%) for gruppen upp till 29 ar, 0,5% (0,4%) for gruppen
3049 ar och 0,7% (0,6%) for anstéllda 6ver 50 ar. Ingen (0%) av fondens anstéllda har
varit sjukskriven mer @n 60 dagar i strack under 2010.

Program for prestationsbaserad ersattning Styrelsen har beslutat om ett program
for rorlig ersattning i linje med de statliga riktlinjer som regeringen gav ut i april 2009
samt med anpassningar i enlighet med de allmédnna rdd om ersattningspolicy i forsak-
ringsforetag m fl som Finansinspektionen publicerade i december 2009. Programmet
galler fr o m 2010 och innebar att anstéllda inom Kapitalférvaltningen har méjlighet att
erhalla upp till tva extra manadsloner i prestationsbaserad rorlig ersattning under for-
utsattning att i forvag kommunicerade kriterier ar uppfyllda. 60 procent av den rorliga
ersattningen betalas ut forst tre ar efter intjanande aret. Anstallda inom de administra-
tiva funktionerna har majlighet att erhalla en halv extra manadslén i rorlig ersattning.
For att rorlig ersattning ska kunna utga till nagon anstalld maste fonden som helhet
uppvisa ett positivt resultat. VD och medlemmar i ledningsgruppen omfattas inte av
programmet om rorlig prestationsbaserad ersattning. For 2010 har fonden reserverat
2,8 miljoner kronor fér utbetalning av rérlig ersattning baserat pa uppfyllelse av mal i
enlighet med avtal och avser i sin helhet anstéllda inom Kapitalforvaltningen. Det re-
serverade beloppet motsvarar en rorlig prestationsbaserad erséttning i snitt pa knappt
1 extra manadslon per anstalld inom Kapitalforvaltningen.

NOTER

NOT8 Ovriga administrationskostnader

Mkr 2010 2009
Lokalkostnader 12 9
Informations- och datakostnader 24 28
Kopta tjanster 9 7
Ovrigt 8 8
Summa 6vriga administrationskostnader 53 52

| kdpta tjdnster ovan ingar arvoden for konsulttjanster bestallda av regeringskansliet
om 675 (687) tkr samt arvoden till revisorerna enligt specifikationen nedan.

Tkr 2010 2009
Revisionsuppdrag

Ernst & Young AB 1125 1535
Andra uppdrag

Ernst & Young AB 195 158
KPMG AB 859 43
Summa ersattningar till revisionsbolag 2179 1736

NOT9 Noterade aktier och andelar

2010-12-31 2009-12-31
Verkligt  Anskaff- Verkligt  Anskaff-
Mkr varde ningsvdrde varde ningsvarde
Svenska aktier 32485 25759 27 644 26531
Andelar i svenska fonder 557 370 381 362
Utldndska aktier 66558 62403 64931 61555
Andelar i utlandska fonder 14706 11382 12614 10318

Summa noterade aktier och andelar 114306 99914 105 570 98 766

En forteckning dver fondens tio storsta aktieinnehav finns pa sid 41. Pa fondens
hemsida www.ap3.se aterfinns en férteckning 6ver fondens samtliga aktieinnehav.
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NOTER

NOT 10 Investeringarionoterade vardepapper, private equity, infrastruktur och fastigheter

AP3 hade per 31 dec 2010 gjort f6ljande investeringar i onoterade vardepapper via riskkapitalbolag och fonder. Specifikation nedan ar 6ver de storsta innehaven

baserat pa investerat kapital.

FOND/RISKKAPITALBOLAG, organisationsnummer, belopp i mkr

Onoterade aktier
Vasakronan AB, 556650-4196

Hemso Fastighets AB, 556481-1429
Karolinska Development, 556663-0322
Bergvik Skog AB, 556610-2959

Alpcot Agro AB, 556710-3915

Jolife AB, 556602-6141

Affibody, 556714-5601

FK Volga Farming Ltd Ordinary shares
FK Volga Farming Ltd Convertible bonds

Andelar i riskkapitalbolag och fonder
RMK GAC

EuroPrisa

Hancock GAC

Southern Cone Timberland, LLC

GS US Middle Market Buyout Fund
Global Timber Investors 8

ABN AMRO Infrastructure Capital Equity Partners
Altor Fund Il

Meridiam Infrastructure Fund

Innisfree PFI Continuation Fund
Henderson PFI Secondary Fund LP
Alchemy Investment Plan

Clayton, Dubilier and Rice Fund VII
Herkules Private Equity Fund

Warburg Pincus Private Equity VIII

Paul Capital Partners Top Tier Il
Goodman Australia Industrial Funds
Crown European Buyout Opportunities ||
AEW Value Investors Asia LP
HarbourVest Partners 2004 Direct Fund
Resterande innehav

Totalt anskaffningsvarde

Totalt verkligt virde

Antal

1000000
50000
3607357
347
7930000
2500
2155161

Agarandel kapital

25%
50%
19%
5%
16%
8%
2%
28%

100%
10%
100%
19%
29%
6%
4%
3%
5%
7%
6%
1%
1%
10%
1%
7%
6%
6%
7%
10%

2010 Anskaffningsvarde

1221
757*
226
174
152

25
18
115
38

825
473
440
428
406
330
270
261
244
236
219
219
194

184
182
182
180
178
178
8743
17 288
18 966

2009 Anskaffningsvarde

1221
2257
207
173
107
25

17
115
38

580
473
440
404
379
277
226
241
210
236
219
218
194
187
196
187
169
124
101
189
7839

17 249
17 995

!Kapitalstrukturen i Hemso Fastighets AB gjordes om under 2010 s3 att aktiekapitalet minskade med 3 000 mkr vilket ersattes av reverslan. Fér AP3 innebér det att 1 500 mkr har

omklassificerats fran aktier till reverslan.

| anskaffningsvardet ingar 722 (597) mkr som avser férvaltararvoden for vilka aterbetalning medges fore vinstdelning.

En specifikation 6ver samtliga innehav med angivelse av startar pa investeringen och investeringsatagande aterfinns pa www.ap3.se

NOT11 Obligationer och andra riantebarande tillgangar

OBLIGATIONER SAMT ANDRA RANTEBARANDE VARDEPAPPER

FORDELAT PA EMITTENTKATEGORI

2010-12-31

Upplupet

Verkligt anskaff-

Mkr varde ningsvarde

Svenska staten 11651 11041

Svenska bostadsinstitut 15571 15728
Ovriga svenska emittenter

Finansiella foretag 2491 2564

Icke-finansiella foretag 8834 8899

Utlandska stater 34243 36189

Ovriga utldndska emittenter 20195 20518

Totalt 92 985 94 939

Réantefonder 3353 3181
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2009-12-31
Upplupet
Verkligt anskaff-
varde ningsvarde
2946 2147
4918 4905
2259 2144
9890 9625
12456 12087
39825 39785
72294 70693
5920 5484

NOT11 Obligationer och andra rantebéarande tillgangar forts.

OBLIGATIONER SAMT ANDRA RANTEBARANDE VARDEPAPPER
FORDELAT PA INSTRUMENTKATEGORI

Mkr

Realranteobligationer

Ovriga obligationer

Certifikat

Onoterade reverslan

Ovriga instrument

Totalt

Rantefonder

2010-12-31

Upplupet
Verkligt anskaff-
varde ningsvdrde

15016 15481
65502 67026
5352 5322
7115 7110
92 985 94 939
3353 3181

2009-12-31

Upplupet
Verkligt anskaff-
varde ningsvarde

14 559 14697
52046 50363
4 4
4476 4444
1209 1185
72294 70 693
5920 5484

Av Obligationer och andra rdntebdrande vardepapper avser 15 212 mkr, verkligt varde,
och 15 229 mkr, upplupet anskaffningsvarde, aterinvestering av erhallna kontantsaker-
heter relaterade till vardepappersutlaning. For 2009 reodovisades inte dessa place-
ringar i AP3s balansrakning da fonden inte hade forfoganderétt 6ver tillgadngarna. Detta
forhallande har férandrats under 2010.



NOT 12 Derivat, brutto

2010-12-31
Nominellt Positivt Negativt

Mkr varde verkligtvarde verkligt varde
AKTIERELATERADE INSTRUMENT
Optioner Innehavda 5 20

Utstallda 8 1 -21
Terminer 2497 49 -26
Swappar 928 65 -205
Summa 3437 135 -252
varav clearat 2509
RANTE- OCH KREDITRELATERADE INSTRUMENT
Optioner Innehavda 99408 1 -1

Utstallda 99 902 0 -1
FRA/Terminer 87540 7 -157
CDS 5015 85 -62
Summa 291 865 94 -220
varav clearat 286 850
VALUTARELATERADE INSTRUMENT
Optioner Innehavda 21887 2 -79

Utstéllda 11246 183 -1
Terminer 140 805 3958 -883
Swappar 185 - -49
Summa 174123 4143 -1012
varav clearat
Summa derivatinstrument 469 397 4371 -1484

Derivat far enligt fondens placeringsregler anvandas i syfte att effektivisera forvaltningen
eller hantera risken.

Aktie- och rantederivat handlas foretradesvis pa standardiserade marknader i clearade
produkter, varpa motpartsriskerna enbart ar gentemot clearinghuset. Valuta- och kre-
ditderivatmarknaderna ar emellertid OTC-marknader, vilket innebar att denna handel
inte &r standardiserad eller clearad, varpa motparts- och leveransrisker uppkommer
gentemot de motparter som anlitas. Fondens motparter for handel som ej clearas god-
kanns och limiteras av fondens styrelse och exponering inom ramen fér dessa limiter
bevakas |[6pande. Fonden anvander marknadens standardiserade avtal for OTC-handel
sasom exempelvis ISDA-avtal. (Se vidare sid 28)

F6r en ndrmare beskrivning av riskhanteringen med avseende pa derivatinstrument
héanvisas till fondens riskhanteringsplan pa www.ap3.se.

NOT13 Ovrigatillgdngar

Mkr 2010-12-31  2009-12-31
Fondlikvider 1467 431
Aterképstransaktioner 7793 1099
Ovriga tillgangar 0 5501
Ovriga kortfristiga fordringar 3 10
Summa 6vriga tillgangar 9263 7041

Aterképstransaktioner avser i sin helhet aterinvestering av erhéllna kontantsaker-
heter relaterade till vardepappersutlaning.

NOT 14 Forutbetalda kostnader och upplupnaintakter

Mkr 2010-12-31  2009-12-31
Upplupna ranteintdkter 1717 1470
Upplupna utdelningar 70 77
Restitutioner 16 25
Forutbetalda kostnader 18 17
Upplupna premier aktielan 6 9
Summa forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 1827 1598

NOTER

NOT15 Ovriga skulder

Mkr 2010-12-31  2009-12-31
Leverantorsskulder 9 9
Fondlikvider 1495 111
Loneskatter 0 1
Personalens kallskatter 2 2
Mottagna kontantsakerheter 23388 5501
Ovriga skulder 4 69
Summa 6vriga skulder 24 898 5693

NOT 16 Forutbetaldaintdakter och upplupna kostnader

Mkr 2010-12-31  2009-12-31
Upplupna externa forvaltningskostnader 70 43
Ovriga upplupna kostnader 11 24
Rorlig ersattning inkl sociala avgifter 4 6
Summa forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 85 73
NOT17 Fondkapital

NETTOBETALNINGAR MOT PENSIONSSYSTEMET

Mkr 2010-12-31  2009-12-31
Ingdende fondkapital 206 539 181024
Inbetalda pensionsavgifter 51267 50678
Utbetalda pensionsmedel innevarande ar -55050 -54 348
Overflyttning av pensionsratter till EG -1 -5
Reglering av pensionsratt 0 0
Administrationsersattning till Pensionsmyndigheten -257 -231
Summa nettobetalningar mot pensionssystemet -4 041 -3 906
Overfort fran Fjarde AP-fondens sarskilda forvaltning - 0
Summa 6verfort fran sérskild férvaltning - 0
Arets resultat 18331 29421
Utgéende fondkapital 220 829 206 539

NOT 18 Posterinom linjen

PANTER OCH DARMED JAMFORLIGA SAKERHETER STALLDA FOR EGNA SKULDER

Mkr 2010-12-31  2009-12-31
Panter for aterkdpstransaktioner 7793 -
Panter for derivathandel
Erhallen kontantsdkerhet 382 -
Stalld kontantsakerhet 90
Utlanade vardepapper for vilka sakerheter erhallits
Utldnade vardepapper 22789 5132
Erhallen kontantsdkerhet 23005 5501
Ovanstaende sékerheter finns redovisade i not 11, 13 samt 15.
ATAGANDEN
Investerat Investerat
Totalt tom Totalt tom
Mkr dtagande 2010-12-31  atagande  2009-12-31
Onoterade aktier 18327 14980 19695 13346
Fastighets- och skogsfonder 5297 4385 4876 3546
OVRIGA PANTER OCH JAMFORLIGA SAKERHETER
Mkr 2010-12-31  2009-12-31
Utldnade virdepapper mot erhallen
sakerhet i form av vdrdepapper
Utldnade virdepapper 14 005 20339
Erhallen sékerhet i form av virdepapper 14201 21802

NOT19 Nérstaende

AP3 hyr sina lokaler av Vasakronan AB till marknadsmassiga villkor.
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REVISIONSBERATTELSE

Styrelsens och verkstallande direktorens underskrifter

Stockholm den 17 februari 2011

Claes de Neergaard
Ordférande

Sonat Burman-Olsson

Lars Ernsiter

Kari Lotsberg

Revisionsberittelse
for Tredje AP-fonden, organisationsnummer 802014-4120

Vi har granskat arsredovisningen och bokféringen samt styrel-
sens forvaltning i Tredje AP-fonden f6r rikenskapsiret 2010.
Tredje AP-fondens drsredovisning ingér i den tryckta versionen
av detta dokument pa sidorna 26-37. Det 4r styrelsen som har
ansvaret for rikenskapshandlingarna och forvaltningen och for
attlagen om allménna pensionsfonder tillimpas vid upprit-
tandet av arsredovisningen. Virt ansvar dr att uttala oss om
drsredovisningen och férvaltningen pa grundval av vir revision.
Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i
Sverige. Det innebdr att vi planerat och genomfért revisionen
for att med hog men inte absolut sikerhet férsikra oss om att
arsredovisningen inte innehaller visentliga felaktigheter. En
revision innefattar att granska ett urval av underlagen fér belopp
och annan information i rikenskapshandlingarna. I en revision
ingér ocksa att préva redovisningsprinciperna och styrelsens
tillimpning av dem samt att bedéma de betydelsefulla uppskatt-

Inga-Lill Carlberg

Ingela Gardner Sundstrom

Lars G Josefsson
Vice Ordforande

Gunvor Engstrém

Peter Hellberg

Kerstin Hessius
Verkstillande direktor

ningar som styrelsen gjort nir den upprittat drsredovisningen
samt att utvirdera den samlade informationen i drsredovis-
ningen. Vianser att var revision ger oss rimlig grund f6r vira
uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med lagen om
allminna pensionsfonder och ger en rittvisande bild av Tredje
AP-fondens resultat och stillning i enlighet med god redovis-
ningssed i Sverige. Forvaltningsberittelsen dr férenlig med
arsredovisningens ovriga delar.

Revisionen har inte givit anledning till anmirkning betrif-
fande arsredovisningen, de i densamma upptagna resultat- och
balansrikningarna, bokféringen eller inventeringen av tillgang-
arna eller i 6vrigt avseende férvaltningen.

Vi tillstyrker att resultatrdkningen och balansrikningen
faststilles.

Stockholm den 17 februari 2011

Anna Peyron
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen
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Lars Bonnevier
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen



TABELLDEL

Tabelldel

Femarsoversikt
2010 2009 2008 2007 2006 Per ar fran start' 2001 Per ar* 2006-2010
RESULTAT OCH INFLODEN
Mdkr
Nettofléden fran pensionssystemet -4,0 -3,9 0,9 2,0 1,6
Arets resultat 18,3 29,4 -44,8 10,7 18,6
Fondkapital per 31/122 220,8 206,5 181,0 224,9 212,2
AVKASTNING OCH KOSTNADER TOTALPORTFOL)J
%
Avkastning fore kostnader 9,1 16,4 -19,7 51 9,7
Rorelsekostnader 0,07 0,08 0,07 0,06 0,06
Provisionskostnader 0,07 0,09 0,07 0,07 0,08
Avkastning efter kostnader 9,0 16,3 -19,8 5,0 9,5 4,1 3,2
Inflation 2,33 0,90 0,90 3,45 1,63 1,6 1,8
Real avkastning efter kostnader 6,5 15,3 -20,5 1,5 7,8 2,4 1,3
Mdkr
Avkastning efter provisionskostnader 18,5 29,6 -44,6 10,8 18,7 7,5 6,6
Rorelsens kostnader 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1
Avkastning efter kostnader 18,3 29,4 -44,8 10,7 18,6 7,4 6,4
RISK
Risk (standardavvikelse), %3 7,0 9,9 16,6 7,3 6,3
Sharpe-kvot 1,2 2,0 neg 0,1 1,1
VALUTAEXPONERING
% av totalportféljen* 11,3 8,3 13,8 9,0 9,0
EXTERN FORVALTNING
% av totalportfoljen* 41,0 40,7 38,8 39,9 40,4
FORVALTNINGSKOSTNADER
% av forvaltat kapital
Rorelsekostnader 0,07 0,08 0,07 0,06 0,06
Rorelsekostnader + provisionskostnader 0,14 0,17 0,14 0,13 0,14
PORTFOLISAMMANSATTNING
Mdkr
Totalt 220,8 206,5 181,0 224,9 212,2
Varav
Svenska aktier® 32,0 26,5 17,9 24,0 26,8
Utldndska aktier® 78,8 76,2 66,0 93,5 88,8
Onoterade aktier, Sverige och utlandet® 10,9 9,8 10,8 9,5 6,4
Nominella rantebédrande, Sverige 31,6 13,6 13,7 13,6 18,0
Nominella rantebarande, utlandet 28,7 42,3 39,2 59,3 44,5
Reala rantebarande, Sverige 1,5 0,1 5,4 7,4 12,0
Reala réntebarande, utlandet 13,7 14,2 8,7 11,3 10,4
Fastighetsexponering (se specifikation pa sid 40) 16,9 16,0 16,2 6,4 5,5
Nya strategier® 6,9 7,7 3,1
Antal anstillda 31/12 56 55 50 51 50

! Berdknad som annualiserat.

2 Ingaende fondkapital vid fondens start 1 januari 2001 uppgick till 134,0 mdkr.

3 Visas fr o m 2010 for totalportféljen som en féljd av den dynamiska allokeringen. T o m 2009 visades risk for den marknadsnoterade portféljen.
4 Exklusive exponering genom SEK-noterade bolag med utlandsk hemvist.

>Onoterade aktier innehéller noterade innehav avseende life scienceportféljen t o m 2007. Fr o m 2008 ingar dessa i nya strategier.
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TABELLDEL

Marknadsvarde per tillgangsslag

Mdkr 2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31 2007-12-31 2006-12-31
NOTERADE AKTIER? Sverige 32,0 26,5 17,9 24,0 26,8
Europa 244 25,5 20,8 32,3 31,7
USA 25,2 24,1 25,7 36,8 28,6
Asien 16,4 15,2 13,6 16,0 22,2
Tillvaxtmarknader 12,8 11,5 5,9 8,4 6,3
Noterade aktier totalt 110,8 102,7 83,9 117,5 115,6
ONOTERADE AKTIER! 10,9 9,8 10,8 9,5 6,4
RANTEBARANDE
Nominella Sverige 31,6 13,6 13,7 13,6 18,0
Euro-omradet 14,9 12,5 12,4 12,6 14,5
Storbritannien 4,7 4,4 4,5 12,2 6,7
USA 9,1 20,3 16,8 29,8 19,5
Asien 0,0 5,2 5,5 4,7 3,8
Realrdnteobligationer  Sverige 1,5 0,1 5,4 7,4 12,0
Euro-omradet 1,4 4,7 4,8 3,2 4,4
USA 12,3 9,5 3,9 8,1 6,0
Réntebérande totalt 75,4 70,2 67,0 91,5 84,9
NYA STRATEGIER? 6,9 7,7 3,1
FASTIGHETER Aktier och reverslan i Vasakronan 7,0 6,6 7,0 5,0 4,6
Aktier och reverslan i Hemso Fastigheter 2,1 2,3
Svenska bostadsobligationer 3,4 3,4 6,2
Skog 3,2 2,9 2,3 1,2 0,9
Internationella fastighetsfonder 1,2 0,9 0,7 0,2
Fastigheter totalt 16,9 16,0 16,2 6,4 5,5
Kassa? - - - - -
AP3 totalt 220,8 206,5 181,0 224,9 212,2

1 Onoterade aktier ingar i posten noterade aktier 2001-2005. Fr o m 2006 sarredovisas onoterade aktier. Onoterade aktier inkluderar noterade life science-aktier t o m 2007.
Fr o m 2008 ingdr life science-aktier i nya strategier.

2 Den kassa som svarar mot terminspositionerna har i tabellen férdelats pa respektive tillgdngsslag. Det innebér att uppgifterna i tabellen inte ar fullt jimférbara med
motsvarande uppgifter i balansrakningen.

Fondkapitalets fordndring

Mkr 2010 2009 2008 2007 2006
Ingaende fondkapital* 206 539 181024 224897 212198 191950
Nettofldden -4 041 -3906 831 991 1568
Sarskild forvaltning - 0 53 1028 108
Resultat 18331 29421 -44757 10680 18572
Utgaende fondkapital 220 829 206 539 181024 224897 212198

*Ingdende fondkapital vid startdret 2001 var 133 975 mkr.
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TABELLDEL

Valutaexponering per 31 dec 2010

Valutaexponerade tillgangar per valuta, mkr EUR GBP JPY usb Ovrigt Totalt
Aktier och andelar 15170 8674 9830 30891 27736
Exponering genom SEK-noterade bolag med utldndsk hemvist! 211 858 - 300 964
Obligationer och andra rantebédrande vardepapper 14644 4475 0 18297 231
Derivat 53 -6 -16 99 -229
Ovriga placeringstillgdngar 3242 123 112 -50 -6
Valutaexponering, brutto 33320 14123 9926 49537 28 696 135602
Kurssakring -39276 -7 843 -2719 -44 536 -14077 -108 450
Totalt -5956 6280 7 207 5002 14 619 27 152

1 Att denna exponering anses utsatt for valutarisk &r en féljd av lagkrav.

Kreditstruktur for den nominella rante- och kreditportféljen

(inklusive derivat) per 31 dec 2010 Tio storsta aktieinnehaven i AP3s aktieportfolj per 31 dec 2010
% Portfolj Index Aktiv Bolag Marknadsvarde, mkr
Statsobligationer 53 71 -18 Hennes & Mauritz 2624
Bostadsobligationer 34 24 10 Ericsson 2548
Foretagsobligationer Investment grade 13 5 8 Volvo 2494
High yield 0 0 0 Nordea Bank 2020
Totalt 100 100 0 Atlas Copco 1648
Sandvik 1539
TeliaSonera 1289
Investor 1266
Svenska Handelsbanken 1256
Swedbank 1030

Modifierad duration i den nominella réanteportféljen
(inklusive externt forvaltade portféljer) per 31 dec 2010

Portfolj Index Aktiv
Sverige 3,2 28 04 Tio motparter som erhdll mest courtage under 2010
Euro-omradet 2,5 2,6 -0,1
Storbritannien 26 2,6 0,0 Credit Suisse Morgan Stanley Société Générale
USA 3,5 3,5 0,0 Deutsche Bank Neonet Securities UBS
Japan 0,0 0,0 0,0 Goldman Sachs Nordea
Totalt 3,0 2,8 0,2 JP Morgan Royal Bank of Scotland
Férdelning av ratingkategori i AP3s portf6lj med rantebdrande Fem motparter som formedlade de storsta
tillgangar per 31 dec 2010 affarsvolymerna inom ranteférvaltningen under 2010
" Stats- " Bostads- blFﬁfe'fagS- Total Barclays Deutsche Bank Nordea
% obligationer  obligationer obligationer exponering Danske Bank JP Morgan
AAA 81 99 1 74
AA 7 1 15 7
A 7 0 28 8
BBB 0 0 41 6
High yield 5 0 13 5 Fem motparter som férmedlade de storsta
Utan rating 0 0 2 0 affarsvolymerna inom valutaférvaltningen under 2010

Danske Bank Royal Bank of Scotland UBS
Nordea SEB
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TABELLDEL

Exponering av noterade aktier och rintebarande tillgangar per 31 december 2010

Region Forvaltare och fondinvesteringar Typ av mandat Mkr Starttidpunkt for uppdrag
AKTIEMANDAT
Passiva mandat Sverige AP3 intern portfolj Alla bolag 32241 2006-01-01
Europa State Street Global Advisors Stora bolag 10 104 2000-12-31
Europa BlackRock International Ltd Mellanstora bolag 2086 2005-11-04
Europa BlackRock International Ltd Smabolag 870 2009-05-26
Europa AP3 intern portfolj Stora/Mellanstora bolag 9415 2009-06-30
Nordamerika BlackRock International Ltd Stora bolag 6245 2009-03-24
Nordamerika BlackRock International Ltd Mellanstora bolag 4173 2007-10-31
Nordamerika BlackRock International Ltd Smébolag 4374 2007-10-31
Japan BlackRock International Ltd Alla bolag 9849 2006-01-17
Stillahavsasien BlackRock International Ltd Alla bolag 3726 2007-06-29
Tillvaxtmarknader AP3 intern portfolj Alla bolag 538 2006-01-25
Semipassiva mandat Nordamerika BlackRock International Ltd Stora bolag 10425 2002-08-30
Tillvaxtmarknader BlackRock International Ltd Alla bolag 7318 2009-10-08
Aktiva mandat Europa Pictet Asset Management Smabolag 1672 2003-08-29
Stillahavsasien Schroder Investment Management Alla bolag 2558 2004-03-06
Tillvaxtmarknader Dimensional Fund Advisors (Fond) Alla bolag 1083 2006-08-03
Tillvaxtmarknader Lazard Asset Management (Fond) Alla bolag 1059 2006-07-27
Tillvaxtmarknader OFI Institutional Asset Management (Fond) Alla bolag 1133 2006-08-16
Tillvaxtmarknader Robeco Institutional Asset Managment (Fond) Alla bolag 1477 2006-06-07
RANTEMANDAT
Semipassivt mandat Global AP3 intern portfolj 73144
Exklusive likviditetsférvaltning och alternativa investeringar.
Alternativa Investeringar
Investerade belopp
utav ursprungliga
Ursprungliga investeringsataganden
investeringsataganden (exkl distributioner) Marknadsvarde
Mandat Beskrivning av mandat och forvaltning imdkr per 31 dec2010 imdkrper31dec2010 imdkrper31dec2010
Onoterade aktier  Investeringar gors i fonder som investerar i onoterade aktier férdelat pé olika 18,3 15,0 10,9
geografiska regioner samt olika investeringskategorier (buyouts och venture
capital). Investeringsatagande och marknadsvarde fér onoterade aktier inkluderar
infrastrukturtillgangar.
Investeringar i infrastrukturtillgéngar gérs bade i Sverige och internationellt. varav1,3 varav1,3 varav1,1
Fastigheter Investeringar i fastigheter &r under uppbyggnad och bestar av ett 25%-innehav i 53 4,4 16,9
Vasakronan, 50%-innehav i Hemso Fastigheter, svenska bostadsobligationer,
skogsfastigheter samt innehav i internationella fastighetsfonder (se vidare sid 40).
Investeringar i internationella fastigheter gérs via fonder. varav2,1 varav 1,5 varav1,2
Investeringar i skogsfastigheter i Sverige och utomlands. varav 3,2 varav 2,9 varav 3,2
Nya strategier Investeringar i nya strategier bestar av life science-aktier, forsakringsrelaterade - - 6,9
vardepapper, sikerstéllda banklan, konvertibler, noterade mycket sma bolag
(s k micro cap) samt jordbruksmark.
Fordelning buyout respektive venture capital i portféljen med onoterade aktier per 31 dec 2010
Andel buyout och annat 82%
Andel venture capital 18%
Totalt 100%
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TABELLDEL

Totalt atagande i onoterade aktier per 31 dec 2010 Investeringsatagande i onoterade aktier per 31 dec 2010

Mkr Mkr
20000 25122 10000
14980 8226
15000 00
6000
5555
10 000 4462
6548 4000
- - -
0 0 .
Totalt Totalt Totala Norden Europa Ovriga varlden
atagande investerat distributioner
kapital 2001-2010!

AP3 investerar i onoterade aktier via fonder eller riskkapitalbolag. Inne-
haven dr diversifierade bdde avseende region och investeringskategori
(buyout eller venture capital).

Av AP3s totala investeringsataganden om 18 327 mkr hade 14 980 mkr
investerats per 31 dec 2010.

1Distributioner &r aterbetalt investerat kapital samt utbetalda reavinster.

Investeringsatagande per startar i fonder med onoterade aktier Fastighetsinvesteringar per 31 dec 2010

Mkr Mkr
5000 8000
4000 6000

3000
4000

2000
2000

1000
0 0

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 Vasakronan Hemsé Internationella  Skogsfastigheter
Fastigheter fastigheter

Startdr avser det ar fonden bérjar investera vilket i vissa fall kan vara
senare dn ndr AP3 ingick investeringsdtagandet med fonden. Innehaven i
onoterade aktier dr i en uppbyggnadsfas med en genomsnittlig dlder pa

AP3s fastighetsportsfélj bestdar av innehav i Vasakronan, Hemsé fastig-
heter, internationella fastighetsfonder, Bergvik skog och internationella
skogsfonder. Dértill har fonden en fastighetsexponering i svenska bostads-

investeringsatagandena pd cirka 5,5 dr. obligationer om 3 431 mkr.

Diversifiering i alternativa investeringar 2001-2010, %

Mkr

Diversifiering bidrar till riskspridning

AP3s langsiktiga uppdrag mdéjliggér investeringar i mindre likvida

8% tillgéngar. Dessa tillgdngar bidrar till riskdiversifiering av portféljen samt
hégre avkastningspotential genom bland annat likviditetspremier. AP3s
diversifierande investeringar bestar av riskkapitalfonder, fastigheter,
skogsinvesteringar samt nya strategier av mer opportunistisk karaktdr.
Fondens alternativa investeringar har vuxit frdn 3 752 mkr 2001 till 34 664
0% mkr 2010, och utgjorde per 31 dec 2010 15,7 procent av fondens totala
investeringar. Dessa investeringar har avkastat 8 986 mkr sedan starten.

4%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Onoterade aktier BB Nya strategier

[0 Fastigheter === Andel av fondkapitalet
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Ordlista

Absolutavkastning Den faktiska avkastningen, i kronor
eller procent, som en portflj haft under en viss period.

Absolut risk Variation i den absoluta avkastningen. Kallas
dven volatilitet och méts som standardavvikelse.

Aktiv férvaltning Forvaltning dar idén ar att ta aktiva posi-
tioner, i syfte att uppna béattre avkastning dn jamforelsein-
dex. Aktiva positioner tas genom att 6ver- och undervikta
tillgdngar i portféljen relativt portfoljens jamforelseindex
eller referensportféljen. Positionerna baseras pa bedém-
ningar om marknadsutsikter.

Alfa Meravkastning utover beta som genereras med hjalp
av aktivt positionstagande. Se dven beta.

Automatisk balansering Intrader nar pensionssystemets
skulder 6verstiger dess tillgangar. Innebar att index-
upprakningen av pensionerna reduceras, tills dess att
pensionssystemet ater ar i balans.

Balanstal Pensionssystemets totala tillgangar (exkl
premiepensionen) dividerat med pensionsskulden.
Om balanstalet understiger 1 intrader den automatiska
balanseringen, vilket paverkar indexupprakningen av
pensionerna.

Beta Kansligheten for allmanna marknadsrorelser for
en portfélj eller en enskild aktie. Beta kan uttryckas som
avkastning som erhalls genom en passiv exponering mot
en riskfaktor sasom aktierisk, kreditrisk och volatilitet.

Buffertfond Utgors av Forsta—Fjarde samt Sjatte AP-
fonderna. Buffertfondernas uppgift ar dels att jamna
ut tillfalliga variationer mellan pensionsavgifter och
pensionsutbetalningar, dels att bidra till pensions-
systemets langsiktiga finansiering.

Buyout Innebar att en enskild aktor forvarvar aktie-
majoriteten i ett moget bolag.

CDM En forkortning for Clean Development Mechanism
som ar projekt under Kyotoprotokollet som syftar till att
lta industrildnder som anslutit sig till att minska sina
koldioxidutslapp att investera i projekt for att minska
utsldppen i utvecklingslander som ett alternativ till
utsldappsminskningarna i sina egna lander.

Cleantech En forkortning for Clean technologies som star
for energi- och miljorelaterade tekniker utvecklade i syfte
att minska skadlig paverkan pa miljon.

Clearing Alla aktiviteter som sker med en transaktion
efter avslut pa marknadsplats och innan avveckling, t ex
rapportering, riskberdkning och nettning av affarer.

Clearinghus En institution som har fatt tillstand att
bedriva clearingverksamhet. Oftast en eller ett fatal per
land. | Sverige skots derivatclearingen av Stockholms-
borsen ddr Stockholmsbérsen trader in som motpart till
alla derivataffarer som har handlats pa bérsen.

CLS En bank som &gs av akt6érerna pa valutamarknaden
och som anvands i de flesta valutatransaktioner for
effektiv avveckling.

CSA-avtal Ett annex till ISDA-avtalet som reglerar hur den
part som har en utestaende skuld (orealiserad forlust)
maste stélla sékerhet for skulden i form av likvida medel
eller vardepapper.

Derivat Finansiella instrument vars pris bestams av
underliggande védrde. Som derivat brukar man bland
annat rakna optioner, terminer och swappar. Vardet av ett
derivat beror bland annat pa férandringar i det underlig-
gande vardet.

Duration Anvinds som ett matt pa ranterisk. Uttrycks som
genomsnittlig rantebindningstid och kan anvandas for att
approximera vardeférandringar utifran antaganden om
forandring av rantenivan.

44 | TREDJE AP-FONDEN 2010

Fondstyrka Ett matt pa hur manga ar som buffertfonderna
racker till for pensionsutbetalningar, om fonderna inte far
infloden fran pensionsavgifter.

Fundamentalbaserade index Ett index dar indexvikterna
bestams av bolagens nyckeltal istallet for borsvarde som i
de flesta andra index.

High yield Obligationer som forvantas ge hogre avkast-
ning dn statsobligationer, darfor att kreditrisken &r hogre.
Vanligen dr ratingen sdmre an investment grade.

Indexforvaltning Se Passiv forvaltning.

Informationskvot Matt pa effektiviteten i den aktiva
forvaltningen. Méater hur val fonden far betalt for att ta
aktiv risk och avvika frén den strategiska portféljen/index.
Informationskvot ar den aktiva avkastningen dividerat
med aktiv risk (tracking error).

Investment grade Obligationer som har en rating som
ar BBB eller battre. Detta forknippas i allmanhet med lag
kreditrisk.

ISDA-avtal Bilateralt avtal som skrivs mellan tva OTC-
motparter och som reglerar alla generella handelser som
kan ske mellan motparterna.

Jamforelseindex Anvands for att utvardera en portfoljs
avkastning, vanligen i form av ett standardiserat mark-
nadsindex. Kallas dven referensindex.

Kreditobligation Rantebdrande vardepapper som har
hogre risk dn statsobligationer. Dessa obligationer
emitteras ofta av féretag och bolaneinstitut.

Kreditswap Ett derivatkontrakt mellan tva parter, A och

B, i vilken A betalar B en rantepremie under en viss 6ptid.
B betalar enbart en premie till A om en fordefinierad
héndelse for en viss tillgdng intraffar. Storleken pa denna
premie utgors av skillnaden mellan det nominella under-
liggande vardet for derivatkontraktet och marknadsvardet
pa den aktuella tillgangen (credit-default-swap).

Normalportfélj Den portfolj som fonden skulle investera
i om samtliga tillgangar beddmdes vara ratt varderade
samt om ingen hansyn togs till konjunkturella och
medelfristiga prisrorelser. Portfoljen avspeglar fondens
langsiktiga tillgdngsmix.

Mezzanineldn En typ av efterstéllt Idn som kan vara en
kombination av kredit- och aktieoptioner som ger langi-
varen viss avkastning jamforlig med den for eget kapital.
Banklan har hogre prioritet sdkerhetsméssigt och mez-
zaninelanen har darfor hogre ranta for att kompensera for
den hogre risken.

OTC En forkortning for Over-The-Counter och avser
kontrakt som ingds och avvecklas mellan tva parter direkt
utan att ett clearinghus ar involverat.

Overlay-mandat Mandat som binder lite eller inget
kapital och som ligger utanfor referensportféljen.

Passiv forvaltning Forvaltning som syftar till att uppna

en avkastning som &r identisk med jamférelseindex —ej
att 6vertraffa jamforelseindex. Uppnas genom att placera
kapitalet i enlighet med en referensportfolj eller ett
referensindex. Kallas dven indexforvaltning.

Private Equity Samlingsnamn for aktier som inte ar
noterade pa en officiell/publik handelsplats.

Rating Ett matt pa en kreditvardighet som avspeglar
sannolikheten att en motpart med forpliktelser kan
honorera dessa forpliktelser. Ratingen kan avse motpar-
ten generellt eller en serie vardepapper som motparten
har utfardat.

Real avkastning Nominell avkastning rensad fran
inflation.

Referensindex Se jamforelseindex.

Riskbudgetering Anpassning av risknivan i olika forvalt-
ningsuppdrag utifran uppdragens férvantade avkastning
och samvariation i avkastning, i syfte att optimera forvalt-
ningens totala riskjusterade avkastning.

Riskjusterad avkastning Ett satt att utvardera en forvalt-
ningsprestation dar avkastningen stalls i relation till hur
stora risker som har tagits i forvaltningen. Exempel ar
sharpekvot och informationskvot.

Riskkapital Avser generellt investeringar i ett foretags
egna kapital. Avser i praktiken ofta investeringar i foretag
som inte ar marknadsnoterade, dvs private equity.

Semipassiv indexforvaltning Semipassiv forvaltning ar en
forvaltningsstil, oftast mycket kvantitativt orienterad, som
med sma avvikelser fran index (liten aktiv risk) férsoker
overtraffa index-avkastning. Kallas dven enhanced
indexforvaltning.

Sharpe-kvot Ett matt pa riskjusterad avkastning for en
portfolj, det vill séga effektiviteten i forvaltningen. Port-
foljens avkastning minus den riskfria rantan, dividerat
med standardavvikelsen av portféljens avkastning.

Uppforandekod Koncernovergripande regelverk och
ledningssystem for hantering av miljé- och etikhansyn.
Kallas pa engelska code of conduct.

Value at Risk (VaR) Ett vanligt riskmatt som anger den
maximala férlust en vardepappersportfolj kan drabbas av
under en viss tidsperiod givet en viss konfidensniva. VaR
beraknas vanligen for en period av en dag och med 95
procent konfidensniva. Portféljférvaltning innebér ofta att
andra portfoljens sammansattning sa att denna forlustrisk
blir tillfredsstallande lag.

Valutasdkring Neutralisering av valutarisk, det vill saga
denrisk det innebar att placeraienannan valuta an
svenska kronor.

Venture capital Investering som genomfors i ett tidigt
skede av ett foretags utveckling. Kapitalet som tillfors
anvands ofta for produkt- eller marknadsutveckling.

Volatilitet Visar hur mycket avkastningen varierar. Mats
som standardavvikelse pa avkastningen. Realiserad volati-
litet mats pa historisk avkastning.

Absolut avkastning (r,)
Portfoljavkastning

Absolut risk eller volatilitet (Up)
Standardavvikelsen for portfoljavkastningen

Sharpe-kvot (riskjusterad absolut avkastning)
Portféljavkastning minus riskfri avkastning
dividerat med absolut risk - fe="t

3
Informationskvot (riskjusterad aktiv avkastning)
Aktiv avkastning dividerat med aktiv risk — To—"f

pei



AP3sinvesteringar uppdelade per region, 31 dec 2010

Sverige

’."‘:'!

Europa

B Aktier
[ Réntebdrande tillgangar
B Alternativa investeringar

AP3 investerar i en globalt diversifierad portfélj. Bilden ovan visar en procentuell
foérdelning per region pa marknadsvdrdet av investeringarna vid drsskiftet 2010.
Pad grund av avrundningar éverstiger summan 100 procent.
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