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| skrivelsen lamnar regeringen en redovisning av de allméanna pensions-
fondernas (AP-fondernas) verksamhet t.o.m. 2023. | redovisningen ingar
bl.a. en sammanstallning av AP-fondernas arsredovisningar fér 2023 och
en utvérdering av AP-fondernas verksamhet sedan 2001. Skrivelsen dver-
lamnas arligen till riksdagen senast den 1 juni. Av skrivelsen framgar bl.a.
foljande.

Efter en mycket svag utveckling under 2022 inleddes 2023 med viss
optimism pa de finansiella marknaderna. En fortsatt orolig varld resul-
terade dock i stora svangningar pé varldens aktiemarknader, rante- och
valutamarknaderna. Det samlade resultatet for Forsta—Fjérde och Sjatte
AP-fonderna (buffertfonderna) uppgick till 144 miljarder kronor efter
kostnader, vilket motsvarar en avkastning pa 8,1 procent. Resultatet
kan framfor allt hérledas till en god utveckling pa aktiemarknaderna
under slutet av aret.

Sedan det nuvarande pensionssystemet inférdes 2001 har den genom-
snittliga avkastningen varit 6,2 procent per ar. Vid utgangen av 2023
uppgick det samlade kapitalet i buffertfonderna till 1 950,5 miljarder
kronor. Buffertfonderna har darmed bidragit positivt till den lang-
siktiga finansieringen av det allménna inkomstpensionssystemet.
Varje buffertfonds styrelse faststéller det dvergripande avkastnings-
malet for fonden. Av regeringens utvardering framgér att buffert-
fonderna har uppnétt de langsiktiga avkastningsmal som styrelserna
faststallt.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har &ven uppfyllt rollen som buffert genom
att hantera l6pande avgiftsmedel och utbetalningar for inkomstpen-



Skr. 2023/24:130

sionssystemets rékning. Fonderna har haft den betalningsberedskap
som behovs for uppgiften. Under 2023 var nettoflodet mellan
Forsta—Fjarde AP-fonderna och inkomstpensionssystemet efter
administrationskostnader ca 20,5 miljarder kronor, vilket &r en
knapp miljard mer an foregaende ar.

Buffertfondernas redovisade avkastning och totala fondkapital

Procent och miljarder kronor

2019 2020 2021 2022 2023 2001-2023

Avkastning, % 17,4 85 20,2 -8,0 81 6,2!
Avkastning, mdkr 240 132 338 -160 144 1642
Nettofldde -27 -33 -31 -20 -21 -291

pensionssystemet
Totalt fondkapital 1596 1696 2004 1826 1950

Not 1: Arsgenomsnitt, geometriskt medelvarde.
Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna).

Férvaltningskostnaderna for buffertfonderna uppgick till 1 507 miljo-
ner kronor under 2023. Det var 95 miljoner kronor lagre &n féregaende
ar och motsvarar en minskning pé 5,9 procent.

Sjunde AP-fonden har i uppgift att forvalta forvalsalternativet
AP7 Safa inom premiepensionssystemet. Under 2023 uppgick avkast-
ningen for den genomsnittliga AP7-spararen till 18,4 procent (avser det
samlade kapitalet for AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond), med
majoriteten (95 procent) av spararna i AP7 Safa. Detta kan jamforas
med den genomsnittliga avkastningen for de privata fonderna i premie-
pensionssystemet. Sjunde AP-fondens genomsnittliga arsavkastning
uppgar till 7,8 procent sedan 2001, medan motsvarande avkastning for
de privata fonderna uppgér till 5,3 procent. Férvaltningsavgifterna for
AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond uppgick till 0,05 procent
respektive 0,04 procent av forvaltat kapital 2023. Detta kan jamforas
med den genomsnittliga forvaltningsavgiften for de omkring 450 pri-
vata fonderna i premiepensionssystemet som uppgick till 0,20 procent.
Samtliga AP-fonder har uppfyllt det lagstadgade malet om att forvalta
fondmedlen pa ett foredomligt satt.
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1 Inledning och innehallsoversikt

Regeringen ska senast den 1 juni varje ar 6verlamna en redovisning av
AP-fondernas verksamhet till riksdagen. Som underlag ska AP-fonderna
lamna érsredovisning och verksamhetsherattelse. | skrivelsen redovisas
och analyseras fondkapitalet per fond och som helhet. Forvaltningen av
fondkapitalet utvarderas bade av regeringen och av extern expertis.

Den nuvarande ordningen for AP-fonderna har gallt sedan reforme-
ringen av det allmdnna pensionssystemet 1999. AP-fonderna regleras i
lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder), i det foljande
bendmnd lagen om allménna pensionsfonder, forutom Sjatte AP-fonden
som regleras i lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden.

Auvsnitt 2 innehaller en oversiktlig beskrivning av AP-fonderna och det
allménna pensionssystemet. Har redovisas Forsta—Fjarde och Sjatte AP-
fondernas (buffertfondernas) betydelse for inkomstpensionssystemets
finansiella stéllning och Sjunde AP-fondens roll inom premiepensions-
systemet. | avsnitt 3 redovisas buffertfondernas samlade resultat. Har
beskrivs hur buffertfonderna sammantaget uppfyllt rollen som buffert for
hantering av 6ver- och underskott och rollen som langsiktig finansiar.
Auvsnittet innehaller dven en redovisning av Forsta—Fjarde AP-fondernas
avkastning i jamforelse med ett urval av utlandska pensionsfonder samt de
fyra fondernas samlade tillgangsallokering. Hur utvecklingen pa finans-
marknaderna péverkar AP-fondernas resultat beskrivs ocksa. I avsnitt 4
redogors for buffertfondernas samlade kostnader och i avsnitt 5 redogors
for Forsta—Fjarde AP-fondernas samlade hallbarhetsarbete. Avsnitt 6
innehaller en redovisning och utvardering av respektive AP-fond. Har
finns uppgifter om respektive fonds resultat och kostnader samt beskriv-
ningar av fondernas arbete med hallbarhet, risk och kontroll. Avsnitt 7
behandlar 6vriga forvaltningsfragor som process for prévning av
sidouppdrag for styrelseledamdter, samarbete mellan AP-fonderna och en
sammanfattning av revisionen. Den arliga revisionen har utforts av
revisorer fran Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB.

I bilaga 1 finns regeringens policy for styrning och utvérdering av
AP-fonderna. Bilagan ar of6randrad sedan foregaende r. | bilaga 2 finns
AP-fondernas placeringsregler i sammandrag. Utdrag ur AP-fondernas
arsredovisningar finns i bilagorna 3-8. Arsredovisningarna finns i sin
helhet pa respektive fonds webbplats. Bilaga 9 innehaller en externt
genomférd utvérdering av AP-fondernas verksamhet 2023. Den externa
utvérderingen har genomforts av Arkwright AB och innehaller utéver en
grundldggande granskning dven en fordjupad analys av AP-fondernas
investeringar i illikvida tillgangar.

2 AP-fonderna och det aliménna
pensionssystemet

Det svenska pensionssystemet bestar av tre delar: den statliga allmanna
alderspensionen, tjanstepensionssystemet och privat pensionssparande.



Den allménna alderspensionen bestar i sin tur av flera delar: garantipension,
inkomstpension och premiepension. Dartill finns det sedan 2021 ett
inkomstpensionstillagg. Det &r ett tillagg till inkomstpensionen som finan-
sieras via statens budget. Denna skrivelse redogér fér AP-fondernas roll
och utveckling i det allménna pensionssystemet.

Utformningen av det allménna pensionssystemet har sin bakgrund i den
pensionsreform som trddde i kraft i januari 1999 efter en bred parti-
uppgorelse mellan Socialdemokraterna, Moderaterna, Centerpartiet,
Folkpartiet (numera Liberalerna) och Kristdemokraterna.! Reformen inne-
bar att pensionssystemet gjordes sjalvfinansierande (via avgifter) och att
det infordes en funktion sé att pensionerna automatiskt anpassas till den
ekonomiska tillvaxten, genom indexering och den s.k. automatiska
balanseringen.

Figur 2.1 Det allmdnna pensionssystemet
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Avgiften till det allminna pensionssystemet uppgdr till 18,5 procent av
pensionsgrundande inkomster, varav 16 procentenheter satts av till
inkomstpensionen och resterande 2,5 procentenheter till premiepen-
sionen.? Utdver 16n raknas ersittning fran social- och arbetsloshets-
forsakringar som pensionsgrundande inkomster. Aven sjuk- och aktivi-
tetsersattning tillgodoraknas liksom &r med sma barn (barndr), studier och
plikttjanst.® De individuella belopp som satts av kallas pensionsratt och
bokas pa ett personligt konto hos Pensionsmyndigheten. Pa sa satt
tillgodoréknas varje individs intjdinade pensionsratter dver hela livet.

! Dessa partier bildade Pensionsgruppen, en arbetsgrupp for vardande av pensionséverens-
kommelsen (sedan 2023 stér samtliga partier i riksdagen bakom 6verenskommelsen och
ingér i Pensionsgruppen). Reformen innebar att den tidigare forménsbestamda allmén
tillaggspension (ATP) och folkpension ersattes. For dem som tjénat in pension tidigare
inrattades dvergangsregler (s.k. tillaggspension) och for dem som haft 1ag eller ingen
inkomst infordes garantipension, ett grundskydd som finansieras via statsbudgeten.

2 Det finns en grans pa 7,5 inkomsthasbelopp per ar for hur stor del av inkomsten som
tillgodoraknas som pensionsgrundande.

3 Fram till 2010 tillgodoraknades pensionsgrundande belopp aven vid plikttjanst. Fran 2018
ar det ater mojligt att fa det da varnplikten har aterinforts.
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Pensionsratterna for inkomstpensionen raknas arligen upp med en avkast-
ning som berdknas med utgangspunkt i inkomstindex. Inkomstindex
speglar den genomsnittliga inkomstutvecklingen i Sverige, vilken dven
paverkas av hur stor del av den arbetsféra befolkningen som arbetar.
Upprakningen av pensionen kan &ven paverkas av buffertkapitalets
vardeutveckling och av demografiska och ekonomiska faktorer genom det
s.k. balanstalet.*

I inkomstpensionssystemet anvands inbetalda pensionsavgifter for att
finansiera samma ars pensionsutbetalningar, detta brukar kallas for att
systemet ar ofonderat. For att hantera skillnaderna mellan de I6pande pen-
sionsavgifterna och pensionsutbetalningarna finns ett buffertkapital som
forvaltas av Forsta—Fjiarde AP-fonderna. Sjatte AP-fonden forvaltar ocksa
en del av buffertkapitalet. Till skillnad fran Forsta—Fjarde AP-fonderna ar
Sjéatte AP-fonden sluten, vilket innebér att den saknar betalningsfloden
gentemot pensionssystemet. Sjunde AP-fonden har en sérskild roll som
forvaltare av det statliga forvalsalternativet AP7 Safa inom premie-
pensionen.

AP-fonderna &r statliga myndigheter som styrs genom lag. | den I6pande
forvaltningen har respektive AP-fond en sjalvstandig stillning i forhal-
lande till sdval regeringen som 6vriga fonder. Det ar upp till varje AP-fond
att inom ramen for gallande uppdrag och placeringsregler utforma
forvaltningsmodell och styra val av placeringar. Regeringen varken kan
eller far ha synpunkter pa fondernas enskilda placerings- eller forvalt-
ningsbeslut. AP-fonderna investerar i dag inom en rad olika sektorer som
t.ex. energi, infrastruktur och ansvarstagande forsvarsindustri.

2.1 Inkomstpensionssystemet

Buffertfonderna och det allmanna pensionssystemet

Buffertkapitalet forvaltas av Forsta—Fjarde och Sjétte AP-fonderna som &r
buffertfonder i inkomstpensionssystemet. Nar det nuvarande pensions-
systemet infordes 2001, fordelades drygt 130 miljarder kronor till vardera
av Forsta—Fjarde AP-fonderna. For dessa fyra fonder inférdes samtidigt
ett gemensamt regelverk, lagen om allménna pensionsfonder, vilken &ven
reglerar Sjunde AP-fonden.

Enligt lagen &r Forsta—Fjarde AP-fondernas uppdrag att forvalta fond-
medlen s att de blir till storsta mojliga nytta for inkomstpensionssystemet.
Forvaltningen ska ta sin utgangspunkt i pensionssystemets &tagande.
Malet &r att uppnd langsiktigt hog avkastning i forhallande till risken i
placeringarna. Den totala risknivan i férvaltningen ska vara lag, vilket inte
ska tolkas som ett mal att minimera risken. Av det féljer daremot ett krav
pa god riskspridning. Risk och avkastning ska tolkas i termer av utgaende
pensioner. Sedan den 1 januari 2019 ska Forsta—Fjarde AP-fonderna dven
forvalta fondmedlen pa ett foredomligt satt genom ansvarsfulla investe-
ringar och ansvarsfullt dgande. Vid forvaltningen ska sérskild vikt fastas

“ Balanstalet beraknas som kvoten mellan systemets tillgdngar och pensionsskulden tva &r
fore det &r balanstalet avser. Tillgdngarna ska motsvara summan av avgiftstillgdngen och
buffertfondens vérde.



vid hur en hallbar utveckling kan framjas utan att det gors avkall pa det
overgripande malet om avkastning och risk. Malet om foredomlig forval-
tning innebér att Forsta—Fjarde AP-fonderna ska integrera miljéaspekter,
sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter (ESG) i sin forvaltning. Det
ankommer pa fonderna att narmare precisera inneborden av malet. AP-
fonderna ska samverka nar det galler malet om foredémlig forvaltning.

Sjatte AP-fonden &r ocksa en buffertfond men regleras i en egen lag,
lagen om Sjatte AP-fonden. Till skillnad fran de andra buffertfonderna ar
Sjatte AP-fonden sluten, vilket innebar att den inte har négra betalnings-
floden gentemot pensionssystemet. Fondens uppdrag skiljer sig ocksa fran
de andra buffertfonderna. Sjatte AP-fonden ska, inom ramen for vad som
ar till nytta for forsakringen for inkomstgrundad alderspension, forvalta
medlen genom placeringar pa riskkapitalmarknaden. Sjatte AP-fonden har
sitt ursprung i sjatte fondstyrelsen, som inréttades 1996. Namnbytet
gjordes i samband med 1990-talets pensionsreform. Sjatte AP-fonden
ingick dock inte i den pensionsdverenskommelse som slots, utan de
tidigare géllande reglerna avseende sjatte fondstyrelsen overfordes i
princip oforandrade till den nu gallande lagen om Sjatte AP-fonden. Ar
2007 fick Sjatte AP-fonden mojlighet att gora investeringar utomlands.
Fondens medel har i sin helhet genererats fran de 10,4 miljarder kronor
som tillskéts i samband med att den davarande Sjatte fondstyrelsen
bildades 1996. Sedan den 1 juli 2022 omfattas Sjatte AP-fonden av
motsvarande regler som Foérsta—Fjarde AP-fonderna om att fondmedlen
ska forvaltas pa ett foredomligt stt.

AP-fonderna ska, med forvaltade medel, svara for kostnaderna for sin
verksambhet, for revision och for uppféljning av fondférvaltningen. Rege-
ringen utser styrelserna i fonderna och ska arligen utvardera forvaltningen.
Fonderna ska inte ha naringspolitiska eller ekonomiskpolitiska mal. Rollen
som forvaltare av allmanna pensionsmedel stéller krav pa att fonderna
uppbér allménhetens fortroende.

Buffertfondernas tva olika roller

Buffertfonderna har tva olika roller inom inkomstpensionssystemet. Den
ena rollen &r att hantera de 6ver- och underskott som uppstar nar inbetalda
pensionsavgifter skiljer sig fran utbetalda pensioner. Nar inbetalningarna
till systemet &r storre &n utbetalningarna sparas dverskottet i Forsta—Fjarde
AP-fonderna och ndr utbetalningarna &r storre &n inbetalningarna tas
medel fran fonderna.

Buffertfondernas andra roll &r att generera avkastning till inkomst-
pensionssystemets langsiktiga finansiering. Fonderna ska generera en
avkastning som minimerar risken for att den s.k. automatiska balanse-
ringen aktiveras, vilket har samband med hur demografiska och ekono-
miska faktorer paverkar utvecklingen av avgiftstillgdngar och skulder i
inkomstpensionssystemet.

Inkomstpensionssystemets finansiella stéllning

Inkomstpensionssystemets konstruktion gor att det finns en stark koppling
mellan hur systemets tillgangar och skulder utvecklas. Om systemets
tillgangar (avgiftstillgangen, dvs. framtida avgiftsinkomster och buffert-
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kapitalet) ar storre an skulderna, raknas vardet pa pensionsratterna och de
utgaende pensionerna (pensionsskulden) upp med utgangspunkt i inkomst-
index. Pensionsratterna foljer da den genomsnittliga inkomstutvecklingen
i Sverige. Om skulderna daremot ar storre dn tillgdngarna, aktiveras
balanseringen i systemet. Balanseringen innebdr att pensionerna och
pensionsratterna raknas upp i en langsammare takt, vilket gor att systemets
finansiella stallning starks. Inkomstpensionssystemets tillgangar och
skulder sammanstélls i slutet av varje &r. | samband med detta beraknas det
s.k. balanstalet genom att systemets tillgdngar divideras med dess skulder.
Om balanstalet understiger 1,0000 raknas pensionsratter och utgaende
pensioner upp i en ldngsammare takt till dess att systemet ar i balans. Vid
slutet av 2023 uppgick tillgangarna i inkomstpensionssystemet till
12 193 miljarder kronor, varav avgiftstillgangen stod for 10 242 miljarder
kronor och buffertfonderna for 1 950 miljarder kronor. Pensionsskulden
uppgick vid samma tillfalle till 10 880 miljarder kronor (se tabell 2.1
nedan).

Balanstalet for 2025, som baseras pa 2023 ars tillgangar och skulder,
beraknas till 1,1206. Att balanstalet dverstiger 1 beror pa att systemets
tillgdngar var storre an dess skulder per den 31 december 2023. Systemets
balanstal for 2024 &r sedan tidigare faststallt till 1,1295. | tabell 2.1
redovisas 2023 ars och tidigare &rs resultat for inkomstpensionssystemet.

Tabell 2.1 Inkomstpensionssystemets tillgdngar och skulder

Miljarder kronor

Berakningsar 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Balanseringsar 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
Buffertfonderna 1950 1826 2004 1696 1596 1383 1412 1321
10242 9907 9188 8893 8616 8244 7984 7737

Avgiftstillgdng

Summa 12193 11733 11192 10589 10213 9627 9396 9058
tillgangar
Pensionsskuld 10880 10388 9991 9783 9454 9165 9080 8714

Over-/underskott 1313 1345 1201 806 758 463 315 344

Balanstal 1,1206 11,1295 1,1202 1,0824 11,0802 1,0505 1,0347 1,0395

Kalla: Pensionsmyndighetens arsredovisning for 2023, s. 104.

Som namns ovan péverkas inkomstpensionssystemets resultat (balans-
talet) av ett antal samhallsekonomiska och demografiska faktorer. Pa kort
sikt har sysselsattningens utveckling storst betydelse. Buffertfondernas
vardeutveckling har ocksa betydelse, vilket i sin tur ar kopplat till
utvecklingen pa kapitalmarknaderna. P& lang sikt har d&ven demografiska
faktorer stor betydelse for utvecklingen i balanstalet.

2.2 Premiepensionssystemet

Premiepensionssystemet ar fonderat. Eftersom tillgdngarna i systemet ar
fullt fonderade, paverkas behallningarna fullt ut av upp- och nedgangar i
fondandelarnas varden. Inom systemet kan var och en sjalv vélja hur de
intjdnade premiepensionsratterna ska placeras. Vid slutet av 2023, fanns



det omkring 450 fonder att vélja mellan pa premiepensionens fondtorg. Skr. 2023/24:130
Under 2022 infordes ett nytt regelverk for upphandling av fonder till
fondtorget. Det inrdttades en ny myndighet, Fondtorgsndmnden, som
framover ska upphandla, forvalta och granska de valbara fonderna pa
fondtorget. Den forsta upphandlingen av fonder pabérjades under 2023.

Premiepension kan tas ut som antingen traditionell forsakring eller
fondforsékring. Traditionell forsdkring innebér att den forsékrades
fondandelar séljs av och att Pensionsmyndigheten tar dver investerings-
ansvaret. Pensionen berdknas som ett livsvarigt garanterat nominellt
belopp och om forvaltningen gar bra erhalls ett tillaggsbelopp.
Fondforsakring innebér att den forsakrade behéller sitt sparande i de
valbara premiepensionsfonderna eller i forvalsalternativet. 1 fond-
forsakringen raknas pensionsutbetalningarnas storlek arligen om med
utgangspunkt fran fondandelarnas varde i december. Féljande ar séljs det
antal fondandelar som krévs for att finansiera den berdknade premie-
pensionen. Om fondandelarnas varde okar séljs farre andelar och om
fondandelarnas véarde minskar séljs fler andelar.

Sjunde AP-fondens roll

Sjunde AP-fonden &r det statliga alternativet inom premiepensions-
systemet som forvaltar pensionsmedel at de individer som inte sjélva aktivt
har valt fonder pa fondtorget for premiepensionen eller &t individer som
aktivt Onskar ett I&ngsiktigt pensionssparande i statlig regi. Sjunde
AP-fonden har som framsta uppgift att férvalta premiepensionsmedel i det
statliga forvalsalternativet, AP7 Safa (Statens arskullsforvaltningsalter-
nativ), dar risken forandras med spararnas alder. Sjunde AP-fonden utgar
fran tva s.k. byggstensfonder, AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond, och
erbjuder sex fondportfoljer, varav AP7 Séfa ar forvalsalternativet, for den
som sjalv vill vélja riskniva pa sitt sparande.

Sjunde AP-fonden regleras, liksom Forsta—Fjarde AP-fonderna, i lagen
om allméanna pensionsfonder. Fonden omfattas dven av vissa bestdm-
melser i lagen (2004:46) om vardepappersfonder.

I november 2022 beslutade riksdagen om lagéndringar for Sjunde AP-
fonden (prop. 2021/22:280, bet. 2022/23:SfU5, rskr. 2022/23:27). | sam-
band med detta klargjordes ocksa att malet for Sjunde AP-fondens forvalt-
ning av fonder &r detsamma som malet for premiepensionssystemet i stort.
Malet ar alltsa att forvalsalternativet inom premiepensionen ska utgora ett
pensionssparande av hég kvalitet som ger en trygg pension. De fondmedel
som Sjunde AP-fonden forvaltar ska placeras s& att langsiktigt hog
avkastning uppnas i forhallande till risken i placeringarna. Lagandringarna
som tradde i kraft den 1 januari 2023 innebar ocksa att Sjunde AP-fonden
omfattas av motsvarande regler om féredémlig férvaltning av fondmedlen
som &vriga AP-fonder. Darutbver justerades fondens placeringsregler,
bl.a. pa sa satt att mojligheterna att placera medel i illikvida tillgangar
utdkades.

I avsnitt 6.6 beskrivs Sjunde AP-fondens verksamhet och resultat mer
utforligt.
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Premiepensionssystemets finansiella stallning

Vid utgangen av 2023 omfattade premiepensionssystemet 8,3 miljoner
individer, varav ca 6,4 miljoner pensionssparare och ca 1,8 miljoner pen-
sionérer. Totalt forvaltat kapital under 2023 uppgick till 2 251,1 miljarder
kronor (1 889,4 miljarder kronor 2022), varav 2 179,7 miljarder kronor
(1827,5 miljarder kronor 2022) i fondforsékring och 71,96 miljarder
kronor (61,9 miljarder kronor 2022) i traditionell forsékring. Den kraftiga
Okningen av tillgdngarnas vérde beror i huvudsak pd en positiv
borsutveckling och en allmént hégre rénteniva under 2023 men &ven pa
tillférda medel avseende nya pensionsrétter. Vardeutvecklingen i
fondférsakringen fér 2023 uppgick till 322,4 miljarder kronor
(-256,2 miljarder kronor 2022), vilket motsvarar en genomsnittlig avkast-
ning pa 17,6 procent (-12,4 procent 2022) métt som tidsviktad arsavkast-
ning®. En stor del av kapitalet i fondforsakringen & placerat i aktier och
okningen av tillgdngarna jamfort med 2022 var en foljd av en positiv
borsutveckling under 2023. Vardeutvecklingen i fondforsékringen sedan
start den 13 december 2000 har gett en genomsnittlig arlig avkastning pa
6,1 procent (5,6 procent 2022) métt som tidsviktad avkastning.

Sjunde AP-fonden & den enskilt storsta fondférvaltaren i premiepen-
sionssystemet. AP7 Safa fondkapital motsvarar 48,1 procent av det totala
fondkapitalet i premiepensionssystemet fondforsakringsrorelse. Vid 2023
ars dut forvatade Sunde AP-fonden totalt 1105,6 miljarder kronor
(905,2 miljarder kronor 2022), varav 992,0 miljarder kronor i AP7
Aktiefond och 113,6 miljarder kronor i AP7 Rantefond. Under 2023 hade
den genomsnittliga S&fa-spararen en avkastning pa 18,4 procent, vilket
kan jamforas med att de privata premiepensionsfondernai genomsnitt gav
en avkastning pa 16,7 procent. Skillnaden forklaras bl.a. av att AP7 Sifa
sammantaget har en hdgre aktiemarknadsexponering och en hgre valuta-
exponering an de privata premiepensionsfonderna. Risken (métt som
standardavvikelse under den senaste 24-ménadersperioden) har for AP7
Séfavarit 14,0 procent jamfort med 13,8 procent for de privata premie-
pensionsfonderna.

| dlutet av 2023 forvatade Sjunde AP-fonden 50,7 procent av det totala
premiepensionskapitalet, se figur 2.2. Som framgér av figuren har Sjunde
AP-fondens andel av det totala kapitalet 6kat sedan 2014. Trenden med
procentuell férskjutning av antal sparare och kapital till Sjunde AP-fonden
och AP7 Sé&fafortsatte under 2023. Okningen beror dels pa att flerayngre
sparare inte gor egna fondval, samt dels pa att kapitalet fran avsutade
fonder ofta gar till forvalet.

® Tidsviktad &rsavkastning visar &rlig avkastning pa en krona som sattsin i borjan pa
perioden. Hansyn har inte tagits till om kapitalets storlek férandrats under perioden.



Figur 2.2 Utvecklingen av det totala kapitalet i
premiepensionssystemet
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Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Sjunde AP-fonden).

En utforlig beskrivning av det allménna pensionssystemet finns i Pensions-
myndighetens arsredovisning 2023.

3 Buffertfondernas samlade resultat

Buffertfonderna har tva olika roller:

o att vara buffert for hantering av 6ver- och underskott i inkomstpensions-
systemet och

e att bidra till inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering.

| detta avsnitt utvarderas hur buffertfonderna har uppfyllt de bada rollerna.

3.1 Rollen som buffert for hantering av 6ver- och
underskott

Regeringens beddmning: Forsta—Fjarde AP-fonderna har uppfylit
rollen som buffert genom att hantera l6pande avgiftsmedel och
utbetalningar for inkomstpensionssystemets rakning. Fonderna har haft

den betalningsberedskap som behoévts for uppgiften.

Skaélen for regeringens bedémning: Rollen som buffert finns eftersom
de I6pande inbetalningarna av pensionsavgifter inte &r lika stora som
utbetalningarna av inkomstpension till dagens pensiondrer. Nar
inbetalningarna till systemet &r storre &n utbetalningarna sparas
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overskottet i Forsta—Fjarde AP-fonderna. P4 motsvarande sétt tas medel
fran fonderna nar utbetalningarna ar storre &n inbetalningarna. Sjatte AP-
fonden &r ocksa en buffertfond men har inga betalningsfléden gentemot
inkomstpensionssystemet.

I figur 3.1 redovisas de arliga nettoflédena mellan inkomstpensions-
systemet och Forsta—Fjarde AP-fonderna efter administrationskostnader.

Figur 3.1 Nettoflodet mellan inkomstpensionssystemet och
Forsta—Fjarde AP-fonderna
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Kalla: Pensionsmyndigheten.

Under 2023 var nettoflodet mellan Forsta—Fjarde AP-fonderna och
inkomstpensionssystemet efter administrationskostnader ca 20,5 miljarder
kronor, vilket &r en knapp miljard mer dn féregéende ar. Av figur 3.1
framgéar att inbetalningarna till pensionssystemet var storre &n
utbetalningarna under de forsta atta aren (2001-2008) med det nya
pensionssystemet. Under denna period tillférdes AP-fonderna sammanlagt
50,7 miljarder kronor. Ar 2009 vinde betalningsstrémmarna och under
aren 2009-2023 anvandes sammanlagt 342,8 miljarder kronor fran AP-
fonderna for att finansiera pensionsutbetalningar och administrations-
kostnader. For hela perioden 2001-2023 har nettoutflodet fran AP-
fonderna till inkomstpensionssystemet uppgatt till 292,1 miljarder kronor
(inklusive administrationskostnader). En viktig forklaring till underskotten
sedan 2009 &r att den stora generationen fodda pa 1940-talet har borjat ta
ut allmén pension. Enligt Pensionsmyndighetens prognoser kommer
Forsta—Fjarde AP-fonderna att fortsétta att bidra till finansieringen av
inkomstpensionerna under 6verskadlig framtid. Under 2024 beraknas
overforingen uppga till 10,3 miljarder kronor, vilket motsvarar ca
0,5 procent av fondvérdet vid arets borjan. Under aren 2024-2027
beraknas overforingen sammanlagt uppga till 38 miljarder kronor, vilket
ar lagre an forra arets prognos.



3.2 Rollen som langsiktig finansiar

Regeringens bedémning: Buffertfonderna har bidragit positivt till
inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering. Sedan nuvarande
system inrdttades 2001 har den genomsnittliga avkastningen efter
kostnader uppgatt till 6,2 procent per &r. Detta har bidragit till att
buffertkapitalets andel av tillgdngarna i inkomstpensionssystemet har
okat fran ca 10 procent 2001 till ca 16 procent 2023. Okningen har
bidragit till att tillgdngarna Gverstigit skulderna under samtliga ar
forutom 2008, 2009 och 2012.

Skalen for regeringens bedémning
Resultatuppfdljning

Forsta till Fjarde AP-fonderna borjade agera i sina roller som buffertfonder
den 1 januari 2001, men det drojde till senare under det aret innan fonderna
hade implementerat sina langsiktiga investeringsportfoljer. Forsta—Fjarde
AP-fonderna utvérderas darfor dver perioden den 1 juli 2001-31 decem-
ber 2023. Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas gemensamma paverkan
pa inkomstpensionssystemet utvarderas éver perioden den 1 januari 2001
31 december 2023.

Under 2023 uppgick det samlade resultatet for buffertfonderna till
144 miljarder kronor efter kostnader. Fondernas aktieinnehav och
rantebdrande tillgangar har drivit den positiva utvecklingen, medan
alternativa tillgangar och till viss del den svagare kronan har haft en
dampande effekt pd buffertfondernas resultat under 2023. Avkastnings-
bidraget fran aktier och rantebarande tillgangar har under aret varit positivt
for buffertfonderna, medan alternativa tillgangar minskat i varde. Pa lang
sikt har framfor allt en hdg andel aktier bidragit till buffertfondernas
positiva resultat. Vid utgdngen av 2023 uppgick det ackumulerade
resultatet till 1642 miljarder kronor sedan det nuvarande pensions-
systemet inférdes 2001.

Aren efter finanskrisen 2008 stér for ca 96 procent av det ackumulerade
resultatet. Under 2008 foll varldens bérser med ca 40 procent. Aren
darefter praglades av en expansiv penningpolitik med laga rantor.
Tillsammans med en god global ekonomisk tillvéxt bidrog detta till en
langvarig borsuppgang. En stark 6kning av inflationstakten som inleddes
2021 innebar under 2022 slutet pa en period med laga eller negativa rantor
och kvantitativa lattnader, som understott varderingar av riskfyllda
finansiella tillgdngar sedan den globala finanskrisen 2008. Ar 2023 med
en fortsatt osaker geopolitisk omvarld resulterade i stora svangningar pa
vérldens aktiemarknader, och pa rante- och valutamarknaderna. Det var
visserligen en nedgang i den hoga inflationstakten men det svarbedémda
varldsléget gjorde att centralbankerna behévde balansera sina penning-
politiska beslut mellan att forséka undvika recession och behovet av att
stdvja och stabilisera inflationen. Utover det tilltog de geopolitiska
spanningarna. En stark avslutning pa aret gjorde dock att 2023 samman-
taget innebar ett &r med god avkastning for bade aktier och rantor (se aven
avsnitt 3.5).
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Pa samma satt som de senaste arens starka borsutveckling fram t.o.m.
2021 har bidragit till buffertfondernas positiva resultat, fick de kraftiga
borsnedgangarna 2001-2002, 2008 och 2022 resultatet att falla betydligt.
Ett svagare resultat redovisades dven for 2011 da bl.a. statsfinansiella
problem i Europa bidrog till okad osdkerhet pa finansmarknaderna.
Buffertfondernas resultat i miljarder kronor redovisas i figur 3.2.

Figur 3.2 Buffertfondernas samlade resultat efter kostnader
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Kélla: Arkwright bilaga 9

grunddata fran Forsta—Fj4rde och Sjatte AP-fonderna).

| figur 3.3 redovisas buffertfondernas samlade resultat (efter kostnader)
uttryckt iprocent. Avkastningen (resultatet) for 2023 uppgick till
8,1 procent, samtidigt som den genomsnittliga arliga avkastningen
uppgick till 6,2 procent sedan start 2001. Det senast enskilda aret med lagst
avkastning var under finanskrisaret 2008 da buffertfonderna visade sitt
historiskt samsta resultat, vilket var -21,6 procent. Arets resultat &r framfor
allt drivet av en stark aktiemarknad, dar t.ex. globala aktier steg med ca
18 procent och svenska borsen med ca 16 procent samtidigt som svenska
och amerikanska statsobligationer steg med ca 5 procent respektive 4
procent.



Figur 3.3 Buffertfondernas samlade resultat efter kostnader
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Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Férsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna).

Buffertkapitalets utveckling

Vid 2023 ars slut uppgick det forvaltade kapitalet i buffertfonderna till
1950,5 miljarder kronor, vilket var 144,0 miljarder kronor mer an vid
foregaende ars slut. Sedan det nuvarande pensionssystemet infordes 2001
har buffertkapitalet 6kat med ca 1 383,5 miljarder kronor. Under samma
period har nettoutflodet fran buffertfonderna for att tacka underskottet i
inkomstpensionssystemet varit ca 291 miljarder kronor.

Figur 3.4 Utveckling av tillgangar och skulder i
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Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna).

| figur 3.4 illustreras utvecklingen av tillgangar och skulder i inkomst-
pensionssystemet. Avgiftstillgangen utgér merparten av tillgangarna i
systemet (84,0 procent vid utgdngen av 2023). Som framgar av figuren har
buffertfondernas andel av tillgdngarna i systemet 6kat sedan 2014.

Vid 2023 ars slut utgjorde buffertfondernas kapital 16,0 procent av till-
gangarna i inkomstpensionssystemet. Detta ar en 6kning med ca 6 procent-
enheter sedan slutet av 2001, da andelen var 10 procent. Den storsta (och
resterande) delen av tillgdngarna i inkomstpensionssystemet utgors av
framtida avgiftsinkomster. Dessa avgiftsinkomster har storst betydelse for
nivan pa framtida pensioner och grundas p& den realekonomiska och
befolkningsmassiga utvecklingen.

3.3 Avkastning i jamforelse med utlandska
pensionsfonder

Regeringens beddmning: Forsta—Fjarde AP-fondernas avkastning &r
god i jamforelse med ett urval av utlandska pensionsfonder. Skillnader
mellan de olika fonderna medfor att jamforelser bor géras med viss
forsiktighet.

Skélen for regeringens beddémning: Buffertfonderna kan jamforas
med ett antal utlandska pensionsfonder som har liknande uppdrag i res-
pektive lands pensionssystem. Skillnader i fondernas uppdrag, placerings-
regler, risktolerans, investeringsinriktning, valutaeffekter och marknads-
utvecklingen pa respektive hemmamarknad gor att jamforelser bor goras
med viss forsiktighet. Det kan dven vara skillnader i rakenskapsar och
datatillganglighet. Som framgar av figur 3.5 visar Arkwrights jamforelse
att de svenska AP-fonderna under 2023 i genomsnitt évertraffade de
internationella jamfoérbara pensionsfonderna, med en genomsnittlig
avkastning om 8,1 procent, en dryg procentenhet 6ver det internationella
snittet pd 6,9 procent i sammanstallningen. Samma manster uppenbarar
sig dven for den fondgemensamma avkastningen hos Forsta—Fjarde AP-
fonderna ur ett fem- och tiodrigt perspektiv, dar AP-fondernas genom-
snittliga arliga avkastning pa 8,5 procent och 8,0 procent kan jamforas med
det internationella snittet pa 6,4 procent och 7,3 procent.



Figur 3.5 Forsta-Fjarde AP-fondernas avkastning i jamfoérelse med
utlandska pensionsfonder 2023

Procent

18% - 160%
16% -
14% A
12% A
10% - 51%85% g9,

8% 1 54% 5,8%5*1%7‘1%
6% - 4,6% "
4% A
2% A
0% -

mlar  mbgr 10ar

Ipui 69/ 61 - (a8ioN) ndS
- (epeuey) glddd
- (pewueq) d1y

Jpw Gen § - (¥SN) S¥3died
pw 18 € - (epeuey) Ddad

Mpw 6oe T

BpuW 69 G - (eusspugiapaN) 4@y
Hpuw ezy ¥

Iqpu 088 T - UBPUO}-dy piel4-e}sio]

Anm.: De utldndska pensionsfondernas kapital ar redovisat i mdkr.
Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Férsta—Fjarde AP-fonderna).

I figur 3.6 nedan redovisas Forsta-Fjarde AP-fondernas tillgangs-
allokering i jamforelse med utldndska pensionsfonder. Generellt ses en
trend att de utldndska pensionsfonderna i likhet med buffertfonderna under
de senaste aren Okat andelen alternativa investeringar. Den framsta
anledningen for investerare att soka sig till alternativa marknader &r
mojligheten till hogre avkastning och diversifiering genom att fa
exponering mot andra faktorer &n aktie- och réntemarknaderna, samt att
deras langa investeringshorisont innebar en konkurrensfordel. Fonderna
har dock olika definition av alternativa investeringar, vilket leder till att
allokeringen inte ar helt jamférbar mellan fonderna. | évrigt har buffert-
fonderna tillsammans med Statens Pensjonsfond Utland (SPU) i Norge,
aven kallad "Oljefonden”, sett Gver de senast fem aren, en dkad allokering
av fondmedel till noterade aktier.
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Figur 3.6 Férsta-Fjarde AP-fondernas tillgdngsallokering i jamférelse
med utldndska pensionsfonder 2023
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Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fjarde AP-fonderna).

De utldndska pensionsfonderna har viss spridning sinsemellan nér det
galler tillgangsslagens andelar av portféljerna. Av figur 3.6 ovan framgar
att buffertfondernas andelar ligger inom denna spridning. | sammanhanget
bor ocksa namnas att buffertfondernas andel alternativa investeringar forst
pa senare ar har narmat sig de utldndska pensionsfondernas andelar.

3.4 Tillgangsallokering

Regeringens beddmning: Forsta—Fjarde AP-fonderna har anpassat sin
overgripande tillgangsforvaltning pa ett rimligt satt inom givna place-
ringsregler for att uppna en god riskspridning i portfoljen.

Ilikvida tillgangar utgor en allt storre andel av AP-fondernas totala
portfoljer. For att mdjliggora uppfoéljning av prestationsbaserade erséatt-
ningar héanforliga till fondsstrukturer som investerar i illikvida till-
gangar ar det viktigt med transparens. AP-fonderna bor uppmuntras att
fortsatta stalla krav pa fondforvaltares rapportering av sadan ersattning.
Mot bakgrund av AP-fondernas relativt stora innehav i onoterade
fastighetsbolag bor AP-fonderna &ven uppmuntras att genom Okad

transparens fortydliga strategin och styrningen kring dessa innehav.

Skalen for regeringens beddmning

Buffertfondernas sjéalvstandighet gor att varje fond har utvecklat sin egen
forvaltningsmodell och att fonderna allokerar sina tillgangar olika (se figur
3.7). Tillgangsallokeringen skiljer sig inom bl.a. tillgangsslaget globala
aktier, dar Andra AP-fonden, jdmfort med o6vriga fonder, har en relativt



lag exponering. Detta monster visar sig ocksa inom svenska aktier, dar
Forsta AP-fonden utmérker sig med storst exponering mot den svenska
noterade aktiemarknaden. Inom alternativa tillgangar har Andra och
Tredje AP-fonderna storst exponering, medan Forsta och Fjarde AP-
fonderna har en nagot lagre niva som uppgar till strax 6ver 20 procent av
totala portfoljen. Samtliga fonder ligger pa en relativt jamn niva avseende
ranteforvaltningen. Bade Forsta och Tredje AP-fonderna avyttrade under
2022 helt sina aktieinnehav i tillvdxtmarknader, och andelen aktier i
tillvaxtmarknader skiljer sig nu som mest 11 procentenheter mellan
fonderna. Fonderna har olika definitioner av vad som ingér i alternativa
investeringar, vilket innebdr att allokeringen inte &r helt jamférbar, men
samtliga klassar dock aktier i onoterade bolag, infrastruktur och fastigheter
som alternativa investeringar.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har under 2023 framfor allt minskat alloke-
ringen till alternativa tillgdngar (med 4,2 procentenheter), jamfort med
2022. Detta ar framfor allt en foljd av den negativa vardeutvecklingen
inom tillgangsslaget, snarare an strategiska avyttringar av tillgangar under
aret. Det kan dock konstateras att vardeforandringar i onoterade tillgangar,
som inte marknadsvarderas I6pande, sker med en viss efterslapning
jamfort med noterade tillgdngar. Eventuella vardeminskningar i alter-
nativa tillgangar reflekterades darmed inte fullt ut 2022, utan i stallet i
2023 &rs portfoljdata.

Figur 3.7 Jamforelse av Forsta-Fjirde AP-fondernas tillgangsallokering
2023
Procent av fondernas faktiska portféljer, 31 december 2023
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Anm.: Andring av vissa kategorier for okad jamforbarhet.
Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fjarde AP-fonderna).

I figur 3.8 nedan redovisas hur den samlade tillgangallokeringen for
Forsta—Fjarde AP-fonderna har utvecklats sedan start 2001. Andelarna var
relativt stabila fram till 2007, da ett skifte paborjades for att 6ka andelen
alternativa investeringar samtidigt som andelen aktier och rantor
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minskades. Ungefar vid samma tidpunkt paborjades ett mindre skifte som
innebar att andelen aktier i tillvaxtmarknader 6kade, delvis pa bekostnad
av en nagot lagre andel globala aktier. Med bakgrund av en malséttning att
minska beroendet av extern forvaltning avslutade Forsta och Tredje AP-
fonderna sina mandat for aktier i tillvaxtmarknader féregaende ar, vilket
lett till att andelen aktier i tillvixtmarknader minskade under 2023.
Andelen svenska aktier, som uppgar till 14,5 procent, r stérre an dess vikt
pa den globala aktiemarknaden, dar svenska aktier uppgar till strax under
1 procent (s.k. home bias).

Figur 3.8 Tillgangsallokering Forsta—Fjdrde AP-fonderna

Procent av fondernas faktiska portfélj, arsgenomsnitt
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Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Forsta-Fjarde AP-fonderna).

Faktaruta Alternativa investeringar
Det finns ingen gemensam definition for alternativa investeringar utan
det anses ofta vara tillgangar av mer illikvid karaktir dar investerings-
horisonten oftast &r lang och investeringsprocessen kan vara mer
komplex. Exempel pa alternativa investeringar &r fastigheter, jordbruk,
skog, infrastruktur, riskkapitalforetag (private equity) och hedgefonder.
Syftet med att investera i alternativa investeringar &r att diversifiera
portféljen och att skapa en hogre riskjusterad avkastning eftersom
tillgdngarna kan ha lag korrelation med tillgdngar som aktier och rantor.
| skrivelsen anvands begreppet alternativa tillgangar synonymt med
alternativa investeringar.

Fordjupning om illikvida tillgangar

Den 1 januari 2019 fick Forsta—Fjarde AP-fonderna nya placeringsregler
for investeringar i illikvida tillgdngar. Fondernas investeringar i illikvida
tillgangar far numera uppga till hogst 40 procent av det verkliga vardet av
fondens samtliga tillgangar. Med illikvida tillgangar avses tillgangar som
inte ar likvida. Enligt lagen far investeringar i illikvida tillgangar endast



ske genom fonder, fastighetsbolag eller riskkapitalforetag (foretag som
har till huvudsakligt d&ndamal att 4ga och forvalta onoterade aktier).
Dérutover finns mojlighet till sidoinvesteringar i onoterade foretag om en
fond som AP-fonden &r investerad i ocksa innehar andelar i foretaget.
Illikvida tillgdngar kan betraktas som en delmangd av alternativa
tillgdngar. Den storsta skillnaden mellan alternativa och illikvida
tillgdngar for AP-fondernas del &r framfor allt att bade noterade och
onoterade fastighetsholag ingar i begreppet alternativa tillgangar medan
endast onoterade fastighetsbolag ingdr i det senare.

Vid utgéngen av 2023 motsvarade illikvida tillgangar 28 procent av det
totala buffertfondkapitalet. Motsvarande siffra for Forsta—Fjarde AP-
fonderna var ca 25 procent. Den aggregerade fordelningen av buffert-
kapitalets illikvida tillgangar var 42 procent onoterade fastighetsholag,
36 procent onoterade aktier (eng: private equity), 12 procent infrastruktur,
7 procent skog och jordbruk och 3 procent onoterade krediter, dar
investeringar i det som inte &r fastighetsbolag sker via fonder eller via
riskkapitalforetag.

Under 2019-2023 Gkade andelen illikvida tillgdngar som en andel av
Forsta—Fjarde AP-fondernas totala kapital frn 14,2 procent till 25,9 pro-
cent motsvarande en 6kning i absoluta termer om ca 320 miljarder kronor
dver perioden. Okningen ar framfor allt hanforligt till tillgdngsslaget
onoterade fastighetsinnehav och onoterade aktier via fonder (eng: private
equity funds). Onoterade aktier via fonder har haft den hogsta relativa
vardestegringen, medan de onoterade fastighetsinnehaven har bidragit
mest till vardedkningen i absoluta tal.

En majoritet av de illikvida tillgdngarna for Forsta-, Tredje- och Fjarde
AP-fonderna sker genom dgande via bolagsstrukturer dar narheten” till
de underliggande innehaven generellt sett ar storre. Majoriteten av dessa
tillgangar &r baserade i Sverige. Andra AP-fonden skiljer sig nagot i detta
hé&nseende med en storre andel illikvida investeringar i fondstrukturer samt
en vasentligt lagre exponering mot Sverige.

Vad géller redovisning och extern rapportering av kostnader for illikvida
tillgdngar redogér Arkwright i den externa utvarderingens fordjupade
analys att kostnader forekommer i olika lager. Kostnaderna kan delas in i
olika kategorier utifran hur synliga de &r i AP-fondernas arsredovisningar:
e Synliga: Primart kostnader for AP-fondernas interna organisation.

e Delvis synliga: Forvaltningsavgifter for fondinnehav eller fond-i-fond-
innehav.

e Ejsynliga: Forvaltningsavgifter hanforliga till direktdgda innehav, och
underliggande fondforvaltare (som fond-i-fonder/Separately Managed
Accounts [SMA] investerar i).

Omfattningen av prestationshaserad ersdttning, som &r strukturerad som
en vinstdelning, redovisas inte i AP-fondernas drsredovisningar. Det
skiljer sig fran prestationshaserad ersattning till férvaltare av fonder som
investerar i likvida tillgangar. Sjatte AP-fondens redovisning av fond-
forvaltningsavgifter skiljer sig jamfort med de andra AP-fonderna dar
fondférvaltningsavgiften periodiseras och rapporteras i relation till den
totala exponeringen mot fondinvesteringar (NAV + kvarvarande
utfastelser).
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Arkwright redogér vidare for att redovisningspraxis, dgandeform och
ersattningsmodell ger upphov till skillnader i redovisningen av kostnader
och erséttningar som &r primért hanforliga till externt forvaltat kapital. Det
ger upphov till svarigheter vid jamférelser mellan likvida och illikvida
marknader. Kostnader och ersattningar kan overgripande delas in i tre
kategorier. Kostnader och erséttningar

1. som dras av pa ett nettoresultat (och darmed inte explicit
redovisas),

2. vars omfattning explicit tas upp i AP-fondernas resultatrdkning,
eller

3. som dras av pé nettoresultatet, men redovisas i brodtext eller not

i arsredovisningen.

Till den forstndmnda kategorin hor prestationsbaserad ersattning
hanforligt till investeringar i onoterade tillgangar, ofta i form av s.k.
vinstdelning. Till den andra kategorin hor forvaltningsavgifter for
investeringar i fonder som investerar i underliggande likvida/noterade
tillgangar. Till den tredje kategorin hor prestationshaserad ersattning
hanforligt till investeringar i noterade tillgdngar samt forvaltningsavgifter
for investeringar i onoterade innehav.

Arkwright anser att Andra—Fjarde och Sjatte AP-fonderna saknar hel-
tdckande uppfoljning av prestationsbaserad ersattning hanforlig till
investeringar i fondsstrukturer som investerar i illikvida innehav. Enligt
regeringen bor AP-fonderna uppmuntras att fortsatta stalla krav pa
transparens nar det galler fondforvaltares rapportering av sadan ersattning.
AP-fonderna bor &ven dvervéga att redovisa information om omfattningen
av sadan prestationshaserad ersattning i takt med att heltackande
rapportering av vinstdelning astadkoms.

Vidare noterar Arkwright att samtliga buffertfonderna har i stort sett
samma Overgripande process for vardering av illikvida tillgangar. Hur
varderingarna ska genomforas specificeras typiskt sett i investeringsavtal.
Efterslapande rapportering av varderingar avser framst illikvida tillgangar
i fondstrukturer vilka i huvudsak rapporteras med ca 45 dagars férdrdjning
och dérmed kommer in i AP-fondernas sammanstallda resultat med en
fordrojning om 90 dagar. Da varderingsfrekvensen for infrastruktur, andra
reala tillgdngar och investeringar i onoterade krediter via fonder typiskt
sett sker arligen (mindre frekvent) kan dven dessa varderingar innebéara ett
betydande inslag av efterslapning. Dock fluktuerar vérderingarna och
antagandena bakom dessa generellt sett i mindre utstrackning vilket
foranleder ett mindre behov av frekvent vardering. Sammantaget ar
Arkwrights bedémning att det inte finns anledning att vasentligt forandra
processen for marknadsvardering av illikvida tillgangar, exempelvis
genom utmaning av externa varderingar eller genom att internalisera
processen for vardering av dessa. Kostnaderna forknippade med ett sadant
forfarande skulle sannolikt éverstiga fordelarna. AP-fonderna beddms
generellt inte ha en battre uppfattning om vérdet pa de underliggande
tillgdngarna &n tredje part eller forvaltare.

Mot bakgrund av AP-fondernas relativt stora innehav i onoterade fastig-
hetsbolag bér fonderna uppmuntras att genom 6kad transparens fortydliga
strategin och styrningen kring dessa innehav.



3.5 Utvecklingen pa finansmarknaderna

Sammanfattning: AP-fondernas resultat och vérdeutveckling &r starkt
beroende av utvecklingen pa finansmarknaderna. Breda borsuppgangar
efter finanskrisen 2008 och fallande rantor sedan borjan av 2000-talet
har bidragit till AP-fondernas langsiktiga resultat. Ar 2023 praglades av
stora svangningar pa de underliggande finansmarknaderna. En stark
avslutning pa aret gjorde dock att 2023 sammantaget innebar ett &r med
god utveckling pa ménga finansiella tillgangar vilket har paverkat AP-
fondernas resultat positivt.

Resultatet och vérdeutvecklingen i AP-fonderna ar starkt beroende av
utvecklingen pa finansmarknaderna. Efter en mycket svag utveckling
under 2022 var utvecklingen under 2023 sammantaget bra pa de
marknader dar AP-fonderna &r aktiva, vilket forklarar arets positiva
avkastning. Fortsatt geopolitisk osékerhet resulterade dock i stora
svangningar pa varldens aktiemarknader, och pad rénte- och
valutamarknaderna, men trots stor volatilitet summerades det till plus for
heldret.

Omkring 37-53 procent av kapitalet i Forsta—Fjarde AP-fonderna utgors
av aktier, vilket innebar att utvecklingen pa varldens aktiemarknader har
stor betydelse for fondernas resultat. Historiskt sett har den héga andelen
aktier bidragit positivt till buffertfondernas héga avkastning sedan starten
2001. Under 2023 bidrog aterigen framfor allt en stark aktiemarknad till
buffertfondernas positiva avkastning. Den amerikanska bérsen, som véger
tungt i globala aktieindex, drevs huvudsakligen av uppgdngen inom
tekniksektorn som bl.a. gynnades av det stora intresset for artificiell
intelligens (Al). En grupp av foretag som under 2023 ¢kade materiellt i
varde var de s.k. Magnificent Seven, vilket &r en vedertagen bendmning
for de sju storsta amerikanska teknikforetagen. Avkastningen pa globala
aktier och aktier i tillvdxtmarknaden var under 2023 ca 18 respektive 5,6
procent, utrdknat i US-dollar. FOr svenska aktier var avkastningen under
2023 ca 16 procent, i svenska kronor. Under perioden 2001-2023 var den
genomsnittliga arliga avkastningen matt i svenska kronor for svenska
aktier 8,6 procent, globala aktier 7,0 procent och aktier i tillvdxtmarknader
8,2 procent (se figur 3.9).

Till f6ljd av den hdga svenska inflationen fortsatte Riksbanken att hoja
den svenska styrrantan, fran 2,5 procent i borjan av 2023 till 4 procent i
slutet av 2023. De mer direkta effekterna paverkar den fjardedel av
kapitalet i Forsta—Fjarde AP-fonderna som utgors av rantebdrande
tillgdngar. Nar marknadsrantan stiger faller vardet av obligations-
innehaven samtidigt som framtida avkastning fran nya rantebarande
tillgangar stiger. Den svenska ekonomin &r rantekanslig och fastighets-
branschen och byggindustrin ar tva sektorer som drabbats av det higre
rénteldget. Det hogre rénteldget 6ppnar samtidigt upp for mer attraktiva
mojligheter for investeringar i rantebdrande véardepapper.

Cirka en tredjedel av kapitalet i buffertfonderna utgérs av alternativa
investeringar (fastigheter, infrastruktur och riskkapitalféretag m.m.).
Alternativa investeringars andel av fondkapitalet har okat pa senare ar,
dels pé grund av tillgangsslagets stigande varde, dels da vissa av fonderna
har fokuserat pa att Oka innehavet av strategiska skil. Alternativa
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investeringar har genererat en god avkastning de senaste aren och har
dessutom ofta en ddmpande effekt nédr aktiemarknaden utvecklas negativt
eftersom dessa tillgdngar marknadsvarderas mer sallan an likvida till-
gangar. Efter en mycket lang period av konstant hig positiv avkastning for
alternativa investeringar blev 2023 daremot ett ar dar en ny omvarld med
hdg inflation, stigande réantor och lagre tillgang till kapital hade en markant
paverkan pa tillgdngsslaget och vardeutvecklingen som resulterade i
nedskrivningar. Detta var ogynnsamt for fonderna under 2023 da
tillgdngsslaget bidrog med negativ avkastning.

Trots ett andra utmanande &r i foljd uppvisade dock Sjatte AP-fonden,
vars uppdrag ar avgransat till att investera i onoterade tillgangar, en positiv
avkastning dven 2023. | figur 3.8 redovisas Forsta—Fjarde AP-fondernas
allokering och i figur 3.9 utvecklingen pa de underliggande marknaderna.

Figur 3.9 Utvecklingen pa de underliggande marknaderna
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Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Datastream). Utréknat i SEK.

4 Buffertfondernas samlade kostnader

Regeringens bedémning: Buffertfondernas kostnader i absoluta tal
har fortsatt att minska under 2023. Fér AP-fonderna, liksom &vrig
verksamhet i offentlig regi, ar det viktigt att standigt arbeta for en hog
kostnadseffektivitet. Detta bidrar bade till nettoavkastningen och till
allménhetens fortroende for det allmdnna pensionssystemet.
Nettoavkastningen bidrar till buffertfondernas langsiktiga finansiering
av inkomstpensionssystemet, vilket kostnadsbesparingar ska vagas
emot. Viktiga faktorer for kostnadsutvecklingen i absoluta tal ar fond-
kapitalets utveckling och placeringarnas inriktning.




Skalen for regeringens bedémning
Sammanfattning

Buffertfondernas kostnader uppgick till 1 507 miljoner kronor under 2023.
Jamfort med foregdende ar var detta en minskning med 95 miljoner kronor
eller 5,9 procent. Det &r framfor allt de externa forvaltningskostnaderna
som har minskat. For de interna forvaltningskostnaderna fortsatter dock
okningstrenden, i &r fran 1 115 till 1 195 miljoner kronor.

Den absoluta kostnadsutvecklingen styrs i hog grad av fondkapitalets
storlek och placeringarnas inriktning. Tillgdngsforvaltning med hogre
kostnader ar motiverad nar den forvéntas bidra till hogre nettoavkastning
och dkad riskspridning. Den svenska kronans rorelse gentemot andra
valutor paverkar fondernas kostnader for kop av tjanster som prissatts i
t.ex. US-dollar och euro.

Under perioden 2012-2015 o6kade kostnaderna med i genomsnitt
10 procent per &r, men 2016 bréts trenden och kostnaderna minskade med
103 miljoner kronor eller 5,6 procent under daret. Under perioden
2016-2023 har kostnaderna minskat med 13,2 procent medan det
sammanlagda buffertkapitalet har 6kat med ca 48 procent totalt.

Det &r viktigt att understryka att det ar buffertfondernas nettoavkastning
som paverkar deras bidrag till inkomstpensionssystemets langsiktiga
finansiering. Att fa kapitalet att vaxa &ar buffertfondernas uppgift.
AP-fonderna bor dock, liksom 6vrig verksamhet i offentlig regi, standigt
arbeta for hog kostnadseffektivitet. Detta &r viktigt bade for fondernas
nettobidrag till inkomstpensionssystemet och for att uppratthalla ett hogt
fortroende hos allménheten. Att det totala fondkapitalet ar fordelat pa fem
fonder bidrar aven till lagre kostnadseffektivitet.

Kostnadssammanstallning

Buffertfondernas kostnader finansieras av de medel som fonderna forval-
tar.® Kostnaderna delas in i interna och externa kostnader, vilka redovisas
pa olika satt i arsredovisningen. De interna forvaltningskostnaderna
redovisas som rdrelsens kostnader i resultatrdkningen medan de externa
forvaltningskostnaderna tas upp som en negativ post under rérelsens
intakter. | tabell 4.1 redovisas den sammantagna kostnadsutvecklingen for
buffertfonderna de senaste fem aren.

Tabell 4.1 Buffertfondernas interna och externa férvaltningskostnader
Miljoner kronor

2019 2020 2021 2022 2023

Interna 1017 1018 1055 1115 1195
forvaltningskostnader
Externa 739 617 569 487 312
forvaltningskostnader!
Summa 1756 1635 1624 1602 1507

& Kostnader for revision och den externa utvarderingen tacks ocksa av fondmedlen (2 kap.
3 8§ lagen om allménna pensionsfonder och 1 kap. 2 § lagen om Sjétte AP-fonden).
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2019 2020 2021 2022 2023
Forandring jmf 42 -121 -11 -22 -95
foregaende &r, mnkr
Forandring jmf 2,5 -6,9 -0,7 -1,4 -5,9
foregaende ar, procent
Buffertkapital i 1490 1 646 1842 1910 1 888

genomsnitt, mdkr?

Not 1: Exklusive prestationshaserade arvoden.
Not 2: Genomsnittligt fondkapital under aret (ingaende fondkapital + utgaende fondkapital)/2.
Kélla: Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas arsredovisningar.

Under 2023 uppgick buffertfondernas interna och externa forvaltnings-
kostnader till sammanlagt 1 507 miljoner kronor. | forhallande till fore-
gdende &r ar detta en minskning med 95 miljoner kronor eller 5,9 procent.
Av kapitalet i Forsta—Fjarde AP-fonderna forvaltades ca 83 procent internt
vid 2023 ars slut, jamfort med ca 70 procent vid 2014 ars slut. | en
internationell jamforelse &r andelen internt forvaltat kapital hdg hos
Forsta—Fjarde AP-fonderna. En hog andel intern forvaltning kan oka
kostnadseffektiviteten.

Interna forvaltningskostnader

De interna forvaltningskostnaderna avser frdmst personal, informations-
och datasystem, kopta tjanster och lokaler. | tabell 4.2 redovisas hur
kostnaderna har fordelats pd dessa poster. Personalkostnader och
informations- och datatjénster &r de tva storsta kostnadsposterna.

Tabell 4.2 Buffertfondernas interna forvaltningskostnader

Miljoner kronor

2019 2020 2021 2022 2023

Personalkostnader 628 644 668 678 124
Informations- och datatjanster 232 236 236 265 308
Kopta tjanster 64 54 67 64 73
Lokalkostnader 50 50 54 63 57
Ovrigt 42 33 30 38 33

Summa interna forvaltningskostnader 1017 1018 105 1115 1195

Kélla: Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas arsredovisningar.

Personalkostnaderna péaverkas av antalet anstillda och I6nenivaerna.
Antalet anstallda paverkas i sin tur av fondernas strategival, bl.a. nir det
géller hur mycket av kapitalet som férvaltas internt. Under en langre tid
har andelen intern forvaltning okat samtidigt som det férvaltade kapitalet
VUXit.



Figur 4.1 Antal anstiéllda i buffertfonderna och andelen kvinnor
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Kélla: Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas &rsredovisningar.

Vid 2023 ars slut var 313 personer anstéllda i buffertfonderna, vilket ar en
okning med 10 personer jamfort med foregaende arsskifte (figur 4.1).
Andelen kvinnor ar oférandrad pa 41 procent.

Tredje och Fjarde AP-fonderna har to.m. 2023 anvént rorliga
ersattningsprogram for medarbetare. Under 2023 betalades 6,1 miljoner
kronor ut i rorlig ersattning, vilket ar hdgre &n 2022 men betydligt lagre
jamfort med 2019-2021 &rs rorliga erséttningar (se tabell 4.3). Andra AP-
fonden beslutade att upphéra med rérliga ersattningar fran och med 2022.
Tredje och Fjarde AP-fondernas styrelse har beslutat att inte tillampa
rorliga ersattningar fran och med den 1 januari 2024.

Tabell 4.3 Rorliga ersattningar for medarbetare i buffertfonderna
Miljoner kronor

2019 2020 2021 2022 2023
Forsta AP-fonden 0 0 0 0 0
Andra AP-fonden 6,0 53 6,0 0 0
Tredje AP-fonden 3,4 50 40 0 3,1
Fjarde AP-fonden 6,4 6,0 1,1 0,2 3,0
Sjatte AP-fonden 0 0 0 0 0
Summa 15,8 16,3 11,1 0,2 6,1

Kélla: Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas &rsredovisningar.

Enligt regeringens riktlinjer avseende anstéllningsvillkor for ledande
befattningshavare i AP-fonderna ska den totala ersattningen till ledande
befattningshavare vara rimlig och vél avvdgd. Den ska dven vara
konkurrenskraftig, takbestamd och dndamalsenlig, samt bidra till en god
etik och organisationskultur (se bilaga 1). I samband med den arliga bok-
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slutsrevisionen genomfors en granskning av att riktlinjer foljs. Gransk-
ningen har inte visat nagra avvikelser fran riktlinjerna. Samtliga AP-fonder
har ett ersattningsutskott eller en kommitté som bereder 16neramen for
samtliga medarbetare, erséttningar till ledande befattningshavare samt
forhandlar 16n och dvriga villkor med den verkstallande direktdren. Hela
styrelsen fattar beslut i ersattningsfragor efter beredning av ersattnings-
utskottet eller kommittén.

Externa forvaltningskostnader (exklusive prestationsbaserade arvoden)

Externa forvaltningskostnader utgors av ersattningar som betalas till parter
som forvaltar kapital pa uppdrag av fonderna. Vanligtvis ges ersattningen
som en procentuell andel av det forvaltade kapitalet. De externa
forvaltningskostnaderna bestams darmed framst av storleken pa det
externt forvaltade kapitalet, men &ven av hur kapitalet forvaltas. Passiv
forvaltning har i allmanhet en lagre kostnad an aktiv forvaltning och pé
motsvarande sitt paverkar forvaltningens inriktning kostnaderna. Onote-
rade tillgangar kostar i regel mer att forvalta an noterade aktier. En mindre
andel av de externa forvaltningskostnaderna avser kostnader for depabank
och administration av stéllda sakerheter, vilka ar beroende av kapitalets
volym och omfattningen av transaktioner.

Av tabell 4.4 framgar att de externa forvaltningskostnaderna har minskat
varje ar under perioden 2019-2023 trots att buffertkapitalet har okat. De
lagre kostnaderna beror pa aktivt strategiskt arbete med att 6ka andelen
internt forvaltat kapital och omstrukturering av mandat. Minskningen
under 2023 &r den hogsta under perioden bade i absoluta tal (175 miljoner
kronor) som i relativa termer (-35,9 procent).

Tabell 4.4 Buffertfondernas externa forvaltningskostnader

2019 2020 2021 2022 2023
Externa forvaltningskostnader mnkr! 739 617 569 487 312
Forandring jfr foregdende ar, procent  -3,8 -16,5 -7,8 -144 -359
Buffertkapital i genomsnitt, mdkr? 1490 1646 1842 1910 1888

Not 1: Exklusive prestationshaserade arvoden.
Not 2: Ingdende fondkapital + utgdende fondkapital)/2.
Kalla: Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas arsredovisningar.

Prestationshaserade arvoden for extern férvaltning

Posten externa forvaltningskostnader innefattar enligt AP-fondernas
redovisningsprinciper inte prestationsbaserade arvoden eller forvaltar-
arvoden for onoterade tillgangar.

Prestationsbaserade arvoden betalas ut till externa forvaltare nér en
overenskommen avkastning overtraffas. Avkastning 6ver detta mal 6kar
nettoavkastningen men genererar for denna typ av arvodesavtal samtidigt
en kostnad i form av ett prestationsbaserat arvode. | AP-fondernas resultat-
rakningar redovisas erlagda prestationsbaserade arvoden som en avgaende
post under nettoresultatet for aktuellt tillgdngsslag. | tabell 4.5 redovisas
prestationsbaserade arvoden for noterade tillgdngsslag de senaste fem
aren. Aven de prestationshaserade arvodena har minskat i linje med okad
andel internt forvaltat kapital.



Tabell 4.5 Prestationsbaserade arvoden for extern forvaltning
Miljoner kronor

2019 2020 2021 2022 2023

Forsta AP-fonden 48 103 66 401 0
Andra AP-fonden 148 293 120 -112 31
Tredje AP-fonden 197 133 99 199 69
Fjarde AP-fonden 13 96 166 29 34
Sjatte AP-fonden 0 0 0 0 0
Summa 406 625 451 257 134

Not 1: Utover detta har aterbetalning under aret uppgétt till 131 mkr

Not 2: Under 2022 var de prestationsbaserade avgifterna en intakt d& det gjordes fér hioga reserveringar i
samband med bokslutet 2021.

Kélla: Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas &rsredovisningar.

For onoterade tillgangsslag ar en annan avtalskonstruktion vanligare,
vilken oftast innebér att erlagda forvaltararvoden éterbetalas forutsatt att
det skett vinstgivande forsaljningar i den onoterade fonden. Dérefter sker
en vinstdelning, vilket innebdr att en del av vinsten dver en viss forut-
bestdmd avkastningsranta delas med forvaltarbolaget och nettoredovisas
vid realisering.” Detta innebér att erlagda arvoden Gver exempelvis en
onoterad riskkapitalfonds livstid aterbetalas i sin helhet (forutsatt att det
finns utrymme inom upparbetade vinster). | regeringens skrivelse
Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2015 (skr. 2015/16:130)
andrades redovisningen for att ge en mer rattvisande bild av den senare
kategorin av arvoden, och AP-fonderna ombads ocksa att tydligare
redogora for savél erlagda som aterbetalda belopp for onoterade avtals-
upplagg i sina rsredovisningar. Andringen och fortydligandet i skrivelsen
innebdr att erlagda arvoden pa arsbasis ska stallas mot, och redovisas
tillsammans med, aterbetalda arvoden som aterbetalas i samband med att
en onoterad tillgadng saljs med vinst. | tabell 4.6 redovisas detta netto-
belopp per fond. Under 2023 var de erlagda arvodena 1 193 miljoner
kronor hdgre an de aterbetalda.

Tabell 4.6 Netto erlagda och aterbetalda arvoden for onoterade innehav

(positivt belopp da erlagda arvoden dverstiger aterbetalda)
Miljoner kronor

2019 2020 2021 2022 2023
Forsta AP-fonden -107 0 0 7 78
Andra AP-fonden 82 9 -160 225 323
Tredje AP-fonden 226 409 260 306 471
Fjarde AP-fonden 68 94 144 223 321
Summa 269 512 451 761 1193

Anm.: Sjatte AP-fonden har som princip att periodisera sina forvaltningskostnader och dessa ingér darmed inte
i tabellen.

" En prestationsbaserad ersattning (eng: performance fee/carried interest) som vanligen
struktureras som en vinstdelning under forutséttning att ett visst troskelvérde/minsta
avkastningskrav har uppnatts.
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Kélla: Forsta—Fjarde AP-fondernas arsredovisningar.

Vinstdelningen sker efter en viss vinstniva, men denna niva uppnas forst
efter det att AP-fonden har aterfatt investerat belopp och erlagda avgifter
och darutdver aven erhallit en ersattning motsvarande en viss procentuell
arlig avkastning pa hela det investerade beloppet. Vinstdelningen redo-
visas inte specifikt utan den har reducerat erhallet forsaljningsbelopp och
dérmed reducerat nettoresultatet. JAmfort med 2022 har netto erlagda och
aterbetalda arvoden 6kat fran 761 till 1 193 miljoner kronor. Denna typ av
avtalskonstruktioner har framfor allt 6kat i och med de &ndringar av
placeringsreglerna som tradde i kraft den 1 januari 2019. AP-fonderna
utredde under 2019 fragan hur de pa béasta satt kan bidra till att dka
transparensen kring vinstdelning och konstaterade da att genom att ansluta
till pagaende initiativ tillsammans med andra globala institutionella
investerare skapas de basta forutsattningarna for att paverka transparensen
i branschen i rétt riktning samt bidra till utvecklandet av en gemensam
rapporteringsstandard. Under 2020 ansl6t sig Andra och Tredje AP-
fonderna till den icke-vinstdrivande organisationen Private Capital Data
Standards Alliance (PCDS), tidigare Adopting Data Standards Initiative
(ADS), vars huvudsakliga syfte &r att verka for just detta.

5 Forsta—Fjarde AP-fondernas samlade
hallbarhetsarbete

Regeringens bedémning: Forsta—Fjarde AP-fondernas arbete med att
implementera nya eller uppdaterade policyer och strategier inom
héllbarhetsomradet har fortsatt under 2023. Regeringen ser positivt pa
att flera av fonderna har faststéllt hallbarhetsmal inom omraden dar det
tidigare inte funnits definierade malsattningar.

Under 2023 har Forsta—Fjarde AP-fondernas totala koldioxidutslapp
fortsatt att minska. Den portfoljviktade koldioxidintensiteten har ocksa
minskat i fonderna. Regeringen ser positivt pa att Forsta—Fjarde AP-
fondernas samlade koldioxidavtryck fortsétter att minska.

Regeringen ser dven positivt pd den samverkan som sker i héllbar-
hetsfragor och valkomnar utvecklingen av Etikradets verksamhet.

Aven om Forsta—Fjarde AP-fonderna bedriver sitt hallbarhetsarbete
oberoende av varandra finns ett antal gemensamma teman som préglar
arbetet. Regeringen ser positivt pa att samtliga fonder integrerar
héllbarhetsarbetet i kapitalférvaltningen och att integrationen okar.
Vidare véalkomnar regeringen utvecklingen mot ett mer aktivt agar-
engagemang hos fonderna. Regeringen ser ocksa positivt pa okad
transparens och mer omfattande rapportering inom hallbarhetsomradet
och uppmuntrar fonderna att fortsétta arbetet med att vidareutveckla
resultatrapporteringen.

Skélen for regeringens beddémning: Forsta—Fjarde AP-fondernas
héllbarhetsarbete innefattar en rad aspekter s& som miljé och klimat,
manskliga rattigheter, bolagsstyrning samt mangfald, jamlikhet och



inkludering. Samtliga fonder integrerar hallbarhetsperspektivet i kapital-
forvaltningen. Detta uttrycks bl.a. genom ett i regel néra samarbete mellan
fondernas hallbarhetsfunktioner och kapitalférvaltare. Dartill samarbetar
fonderna med andra kapitalforvaltare i Sverige och utomlands for att
utveckla strategier for mer héllbara investeringar.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har identifierat olika fokusomraden for
arbetet med héllbarhetsfragor. De senaste aren har fonderna arbetat med
att implementera nya eller uppdaterade policyer och strategier inom
omradet. Detta arbete har fortsatt under 2023. Fokusomradena har inte
forandrats men flera av fonderna har faststallt mal inom omraden dar det
tidigare inte funnits definierade malsattningar, vilket regeringen ser
positivt pa.

| tabell 5.1 redovisas Forsta-Fjarde AP-fondernas fokusomraden for
héllbarhetsarbetet samt antal mal och forandringar under 2023.

Tabell 5.1 Forsta-Fjarde AP-fondernas fokusomraden, antal mal och
forandringar inom hallbarhetsomradet 2023
AP-fond Fokusomraden Antal mal Forandringar
2023 (2022)

Forsta AP-fonden Klimat 1(7) Oférandrat
fokusomrade. Tidigare
mélsattningar har
andrats till nyckeltal
som foljs upp arligen.
Kvarvarande mal
oférandrat.

Andra AP-fonden Klimat, biologisk 9(8) Oforandrade

mangfald, méanskliga fokusomraden.
rattigheter, mangfald, Féardigstallt arbete med
jamlikhet och inkludering maélsattningar inom
samt 4garstyrning samtliga omraden. Ett
nytt mal inom omréadet
ménskliga rattigheter.

Tredje AP-fonden Bolagsstyrning, klimat, 10 (6) Oférandrade

maénskliga réattigheter och fokusomraden.

biologisk mangfald Fardigstallt arbete med
att definiera mél inom
samtliga omraden. Nya
mél inom omrédena
ménskliga rattigheter
och biologisk méngfald.

Fiarde AP-fonden Klimat och miljo samt 11(11) Oférandrade

fokusomraden. | allt
vasentligt oforandrade
mal.

dgarstyrning

Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Férsta—Fjarde AP-fonderna).

Inom klimatomradet rapporterar samtliga AP-fonder koldioxidavtryck
enligt gemensamt framtagna riktlinjer. Koldioxidutslapp méts vanligtvis i
Scope 1, 2 och 3, vilket &r vedertagna begrepp pd marknaden. Scope 1
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visar direkta utslapp fran kéllor som kontrolleras av foretaget, Scope 2
visar indirekta utslapp fran forbrukning av el, fjarrvarme och fjarrkyla och
Scope 3 visar dvriga indirekta utslapp som foretaget orsakar bade upp-
stréms och nedstroms i vardekedjan. Totalt koldioxidutslapp redovisas av
Forsta—Fjarde AP-fonderna som summan av agd andel av de noterade
portfoljbolagens respektive koldioxidutslapp. Under 2023 har AP-
fonderna anpassat de gemensamma riktlinjerna for rapportering i linje med
uppdaterade internationella rekommendationer. AP-fondernas dgarandelar
beraknas frdn och med detta &r i forhallande till portféljbolagens totala
bolagsvarde (EVIC), i stallet for som tidigare i forhallande till bolagens
marknadsvarde. Darutéver utbkas redovisningen i samtliga fonder till att
&ven omfatta portféljbolagens indirekta utslapp (Scope 3). Nar det galler
utslapp inom Scope 3 &r dock tillgangen till data fortfarande begransad och
berdkningarna grundas till viss del pa antaganden vilket leder till osakerhet
i redovisningen.

I figur 5.1 redovisas Forsta—Fjarde AP-fondernas totala koldioxid-
utslapp inom Scope 1 och 2 under aren 2019-2023. Eftersom historiska
data enligt den nya berékningsmetoden EVIC varierar mellan fonderna
redovisas utslappen berédknat i forhallande till portfoljoolagens marknads-
varde. De totala utsldppen fran fondernas portféljer har nastintill halverats
under perioden. Under 2023 minskade utslappen i samtliga fonder utom
Férsta AP-fonden. Fondernas totala utslapp uppgick till 3,4 miljoner ton
koldioxidekvivalenter (CO2e), vilket & en minskning med 0,6 miljoner
ton CO2e sedan foregaende ar. Beraknat utifran EVIC uppgick utslappen
till 2,4 miljoner ton CO2e.

Figur 5.1 Totala koldioxidutslapp 2019-2023, Scope 1 och 2
Miljoner ton CO2e

mAP1 @AP2 OAP3 DAP4

2,2

2019 2020 2021 2022 2023

Anm.: Avser summan av gd andel av de noterade portfdljbolagens respektive koldioxidutslapp baserat utifran
bolagens marknadsvarde. AP-fonderna har olika stora noterade innehav, vilket i huvudsak forklarar skillnaden
i absoluta tal mellan fonderna.

Kalla: Forsta—Fjarde AP-fonderna.



Att enbart fokusera pa de totala koldioxidutslappen fran AP-fondernas Skr. 2023/24:130

portfoljer kan vara missvisande av flera skal. For det forsta kan en dkad
portfoljstorlek medféra en 6kning av utsldppen dven om underliggande
bolag och verksamheter minskar sina utslapp. For det andra kan avyttring
av bolag med hogre utslapp och omallokering till bolag med relativt lagre
utslapp gora att de totala utslappen fran portfoljen minskar utan att ngon
real utsldppsminskning skett. AP-fonderna redovisar &ven portfoljviktad
koldioxidintensitet. Det ar ett matt pa de underliggande portfoljbolagens
respektive koldioxidintensitet, dvs. ett bolags koldioxidutslapp i forhal-
lande till dess omsattning, viktat baserat pa respektive bolags andel av
portfoljen. Mattet ar viletablerat och reflekterar portfoljens exponering
mot bolag som genererar koldioxidutsl&pp. Den portféljviktade koldioxid-
intensiteten sjonk for Forsta—Fjarde AP-fonderna under 2023 (figur 5.2).
Det kan noteras att dven Sjatte och Sjunde AP-fonderna redovisar en
minskning av den portféljviktade koldioxidintensiteten.

Figur 5.2 Portfoljviktad koldioxidintensitet, Scope 1 och 2
Ton CO2e/miljoner kronor
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Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fjarde AP-fonderna).

-4,0

Forandringar i den portfoljviktade koldioxidintensiteten kan bero pé for-
&ndrad portfoljmix, t.ex. genom 6kad eller minskad kapitalallokering till
vissa bolag. Forandringar kan ocksa ske pa grund av 6kad eller minskad
utslappsintensitet for portféljbolagen. Eftersom portféljbolagens kol-
dioxidintensitet mats i forhallande till deras omsattning kan férandrad
intensitet harstamma fran saval faktiskt 6kade eller minskade utslapp fran
bolagens verksamhet som fordndrad omsattning i bolagen. Fér samtliga
fonder utom Andra AP-fonden beror minskningen av den portféljviktade
koldioxidintensiteten pd en kombination av forandrad portféljmix och
utslappsforéndringar bland bolagen i portféljen.

Regeringen ser positivt pa att Forsta—Fjarde AP-fondernas koldioxid-
avtryck fortsétter att minska over tid.
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AP-fonderna samverkar kring flera aspekter av hallbarhet, bl.a. i fraga
om redovisning och rapportering pa omradet (se t.ex. ovan om redovisning
av koldioxidavtryck). Fonderna deltar &ven gemensamt i ett stort antal
nationella och internationella organisationer, projekt och initiativ.

Sedan 2007 samarbetar Forsta—Fjarde AP-fonderna ocksd inom
AP-fondernas etikrad (Etikradet) vars syfte ar att utifran fondernas upp-
drag och gemensamma vérdegrund astadkomma forbattringar pa miljo-
och etikomradet. Etikradets arbete &r indelat i tre omraden: proaktivt
arbete, reaktivt arbete och gemensamma stéllningstaganden.

Det proaktiva arbetet syftar till att konstruktivt bidra till positiv férand-
ring och mata komplexa héllbarhetsutmaningar. Arbetet &r organiserat i
projekt med utvalda teman och syftar till att genom dialog med bolag
forebygga och hantera vasentliga hallbarhetsrisker i AP-fondernas port-
foljer. Under 2023 har Etikradet och Forsta—Fjarde AP-fonderna priori-
terat fem nya fokusomraden: 1) antimikrobiell resistens (AMR), 2) barn-
arbete och tvangsarbete, 3) klimat, 4) techbolag och ménskliga rattigheter,
och 5) vatten. Inom ramen for fokusomradena har Etikradet nio pagaende
projekt, varav fem projekt inleddes under 2023.

Etikradets reaktiva arbete syftar till att identifiera AP-fondsagda bolag
som kranker internationella konventioner. Under 2023 utdkades arbetet till
att omfatta genomlysning av svenska och utlandska bérsnoterade bolag
samt noterade krediter, savil direktdgda som indirekt &gda genom
fondinvesteringar. Vid genomlysningarna identifierades 84 incidenter
med bekraftad krankning eller risk for krankning (se tabell 5.2). Under
2023 paborjade Etikradet tre reaktiva bolagsdialoger och avslutade sju
dialoger dar malet med dialogen uppnatts. Ytterligare 25 dialoger avsluta-
des pa grund av andra anledningar, t.ex. forandringar i AP-fondernas
innehav eller att bolaget salt den aktuella verksamheten. Etikradet
rekommenderade exkludering av tre bolag och aterinkludering av ett
bolag. Vid érets slut hade Etikradet aktiv dialog med 54 bolag.

Tabell 5.2 Etikradets genomlysning av Férsta-Fjarde AP-fondernas
portfoljer

2019 2020 2021 2022 2023
Antal genomlysta bolag 3557 2430 3168 3202 3510
i AP-fondernas
portfoljer
- varav bekraftad 29 22 23 28 18
krankning
- varav risk for 91 72 89 83 66
krankning
- varav utan 3437 2336 3056 3091 3426
anmarkning

Kalla: Etikradet.

Utover det proaktiva och reaktiva arbetet stottar och samordnar Etikradet
ocksd AP-fondernas position i hallbarhetsfragor genom gemensamma
stéllningstaganden.

Under 2023 har Etikradet implementerat den nya strategi som beslutades
av Forsta-Fjarde AP-fonderna foregdende ar efter en gemensam oversyn.



Strategin innebér bl.a. en utvidgad ambition for Etikradets proaktiva och
reaktiva arbete samt en ny styrmodell dar organisationen forstarks pa ett
for fonderna resurseffektivt sitt. Regeringen ser positivt pa den samverkan
som sker i hallbarhetsfragor och valkomnar utvecklingen av Etikradets
verksamhet.

Aven om det sker samverkan mellan Forsta-Fjarde AP-fonderna be-
driver de sitt hallbarhetsarbete oberoende av varandra, vilket ar i linje med
fondernas sjalvstandighet. Det har resulterat i att fonderna delvis har valt
olika fokusomraden, malsattningar och arbetssatt. Arkwright har dock i
den externa utvarderingen observerat ett antal gemensamma teman som
praglar fondernas arbete med hallbarhetsfragor.

Till att borja med integrerar samtliga fonder hallbarhetsarbetet i kapital-
forvaltningen sedan flera ar tillbaka. Integrationen bedoms oka allt
eftersom, vilket regeringen ser positivt pa. Vidare finns det en uttrycklig
vilja hos fonderna att utéva aktivt agande i hallbarhetsfragor. Fonderna tar
ocksa en aktiv roll i samarbeten med andra investerare och institutioner.
Den generella hallningen bland fonderna inom det arbetet &r att fokusera
pa samarbeten dar det finns storst maojlighet till paverkan. Regeringen
valkomnar i liknet med féregaende &r denna utveckling mot ett mer aktivt
agarengagemang. Slutligen har fondernas ambitionsnivd och interna
kapacitet att folja upp hallbarhetsfragor okat under de senaste aren.
Fondernas malsattningar uppdateras kontinuerligt for att sakerstalla
kvantifierbar matbarhet i mojligaste man. Som ett led i detta noteras en
Okad transparens och mer omfattande rapportering inom hallbarhets-
omradet. Regeringen ser positivt pd utvecklingen och uppmuntrar fond-
erna att fortsatta arbetet med att vidareutveckla resultatrapporteringen.

I avsnitt 6 redovisas och utvarderas respektive fonds hallbarhetsarbete
och maluppfyllelse.

6 Redovisning och utvardering av
AP-fonderna

6.1 Forsta AP-fonden

Regeringens beddmning: Forsta AP-fonden har hanterat nettoflodet
mellan in- och utbetalningarna i inkomstpensionssystemet som avsett.
Fonden har genererat avkastning som bidrar till inkomstpensions-
systemets langsiktiga finansiering. Fonden har dven uppfyllt mélet att
fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt satt. Sammantaget har
Forsta AP-fonden infriat regeringens forvantningar pa fonden.

Skalen for regeringens bedémning
Sammanfattning

Under 2023 overforde Forsta AP-fonden 4,8 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Fonden har ddarmed bidragit till att hantera det under-
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skott som uppstar nar summan av inbetalda pensionsavgifter ar lagre an
summan av utbetalda pensioner.

Forsta AP-fonden har dven bidragit till inkomstpensionssystemets lang-
siktiga finansiering. Fondens genomsnittliga arliga avkastning har sedan
den 1 juli 2001 uppgatt till 6,3 procent, vilket omraknat i reala termer for
att vara jamforbart med fondens avkastningsmal varit 4,1 procent under
samma period, och &r i linje med fondens langsiktiga avkastningsmal (4,0
procents genomsnittlig real avkastning efter kostnader per ar). Fondens
avkastning efter kostnader 2023 var 9,1 procent, jamfort med -8,6 procent
2022.

Forsta AP-fonden har i likhet med foregdende ar haft klimat som ett
sarskilt fokusomrade for sitt hallbarhetsarbete. Fonden har faststéllt ett
kvantitativt och langsiktigt hallbarhetsmal som é&r relaterat till fokus-
omradet. Darutdver har fonden ett antal nyckeltal som anvénds for att
arligen folja upp verksamheten.

Tabell 6.1 Forsta AP-fondens resultat
Miljarder kronor

2019 2020 2021 2022 2023

Ingdende fondkapital 323,7 365,8 392,6 465,8 421,2
Overféringar -6,5 79 -15 -47 -4.8
Arets resultat 48,6 34,8 80,7 -39,9 38,0
Utgaende fondkapital 365,8 392,6 465,8 421,2 454 4
Arets forandring 42,1 26,9 73,1 -446 33,2
Procent

Avkastning fore kostnader 15,3 9,8 20,8 -85 9,1
Avkastning efter kostnader 15,1 9,7 20,8 -8,6 9,1

Kalla: Forsta AP-fondens &rsredovisningar.

Fondkapital och resultat

Forsta AP-fondens resultat efter kostnader uppgick till 38,0 miljarder
kronor 2023, vilket motsvarar en avkastning efter kostnader pa 9,1 procent
(se tabell 6.1). Under aret 6verfordes 4,8 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Fondkapitalet kade med 33,2 miljarder kronor for att
uppga till 454,4 miljarder kronor vid arets slut.

Under 2023 uppgick Forsta AP-fondens totala avkastning till
9,1 procent fore kostnader. Storsta positiva bidraget till avkastningen gav
globala aktier i utvecklade marknader (7,2 procentenheter), svenska aktier
(4,0 procentenheter) och rantebdrande tillgdngar (1,2 procentenheter)
samtidigt som alternativa investeringar genererade en negativ avkastning
(-2,8 procentenheter).

Forsta AP-fondens avkastningsmal

Forsta AP-fonden har tva avkastningsmal, ett medelfristigt som definieras
utifran analys med fokus pa pensionssystemets tillgangssida, och ett lang-
fristigt som definieras utifran analys med fokus pa pensionssystemets
skuldsida. Fondens medelfristiga mal ar 3,0 procent genomsnittlig real



avkastning efter kostnader per ar, matt 6ver rullande tioarsperioder. Fond-
ens langsiktiga mal &r 4,0 procents genomsnittlig real avkastning efter
kostnader per ar, pa lang sikt (40 ar).

Styrelsen har satt som grundldggande krav att Forsta AP-fondens
Iangsiktiga avkastning ska Gverstiga forandringstakten i inkomstindex.
Pensionssystemet har dock behov av hdgre avkastning som innebér att
effekterna av framtida balanseringar minimeras (och bidrar till att saker-
stalla generationsneutralitet). Det langsiktiga avkastningsmalet &r saledes
uppbyggt av tvad komponenter baserade pad inkomstpensionssystemets
dynamik. Det ena ar pensionssystemets avkastningskrav, dvs. den reala
medelinkomsten (inkomstindex), vilken antas ¢ka med 1,8 procent per ar,
enligt Pensionsmyndighetens antaganden. Det andra &r ett utdkat behov av
avkastning pa ca 2,2 procent for att minimera balanseringsrisken lang-
siktigt och generationsneutralt.

Det medelfristiga malet utgor i stéllet snarare en avkastningsforvantan
utifran analys av mojligheterna att generera avkastning pa tillgangssidan.
Malet omfattar ocksd aktiv avkastning. Fran och med 2020 galler det
medelfristiga avkastningsmalet som bestar av passiv real avkastning
(forvéntan) (2,1 procent) och premie for aktiv forvaltning (1 procent).

Forsta AP-fondens styrelse beslutade att fr.o.m. 2020 sédnka avkastnings-
maélet frén 4,0 till 3,0 procent genomsnittlig real avkastning efter kostnader
per &r, matt 6ver rullande tiodrsperioder. Anledningen till beslutet var lagre
avkastningsforvantningar i nértid pa grund av rédande Iaga rantelage. Det
medelfristiga malet kompletterades samtidigt med ett langfristigt mal om
4,0 procent real avkastning 6ver en rullande 40-arsperiod. P4 grund av det
fortsatt 4-procentiga langsiktiga malet, kommer det medelfristiga
avkastningsmalet framdver behdva hojas till Gver det langsiktiga.

Uppfdljning av Forsta AP-fondens avkastningsmal

I tabell 6.2 redovisas genomsnittlig avkastning for hela perioden
2001-2023, for den senaste tiodrsperioden 2014-2023 samt for den
senaste femarsperioden 2019-2023. Avkastningsmalet ar uttryckt i reala
termer och darfor redovisas dven for motsvarande tidsperioder fondens
avkastning i reala termer, for att vara jamforbart med den langsiktiga
malsattningen for avkastningen.

Tabell 6.2 Férsta AP-fondens avkastning och avkastningsmal

Procent

2001-2023' 2014-2023 2019-2023
Genomsnittlig nominell 6,3 8,0 8,7
avkastning
Genomsnittlig real avkastning 41 5,0 41
Langsiktigt avkastningsmal 4,0
(realt) (40 ar)
Medelfristig avkastnings- 3,0 3,0

forvantan (realt) (10 ar)

Not 1: Tidsperioden géller fr.o.m. den 1 juli 2001.
Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Forsta AP-fonden).
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Av tabellen framgar att fondens arliga nominella genomsnittliga
avkastning efter kostnader uppgick till 8,7 procent under den senaste
femarsperioden (2019-2023) och 8,0 procent under tioarsperioden (2014—
2023). For hela perioden 2001-2023 har Férsta AP-fondens genom-
snittliga avkastning uppgatt till 6,3 procent per ar, i nominella termer.
Fondens avkastningsmal &r 4,0 procents genomsnittlig real avkastning
efter kostnader per &r pa lang sikt, medan avkastningsforvantan pé
medellang sikt &r 3,0 procent. Detta kan jamforas med fondens arliga
genomsnittliga avkastning efter kostnader, omréknat i reala termer for att
vara jamforbart med fondens avkastningsmal, som uppgick till 4,1 procent
under den senaste femarsperioden (2019-2023), 5,0 procent under den
senaste tioarsperioden (2014-2023) och 4,1 procent for hela perioden
2001-2023. Forsta AP-fonden har darmed uppnatt styrelsens malsattning
under samtliga ndmnda perioder.

Finansiell risk och tillgangsallokering

Utover malet for den reala avkastningen fattar styrelsen dven beslut om
hur stor finansiell risk som fonden bor ta. Detta uttrycks i en 6vergripande
tillgangsfordelning mellan aktier och rantebarande placeringar. Det finns
ocksa ett definierat mandat nar det galler tolerans for avvikelser och ett
antal tillatna tillgangsklasser. Den verkstallande direktoren definierar —
med utgangspunkt fran styrelsens riskpreferens, investeringsovertygelser
och riktlinjer i 6vrigt — ett strategiskt jamforelseindex fér fondens forvalt-
ning pa lang sikt (10 ar). InvesteringsGvertygelserna bygger pa en val-
diversifierad portfolj, 1angsiktig forvaltning samt utnyttjande av stundtals
ineffektiva marknader och riskpremier. Kostnadseffektiv férvaltning och
héllbart virdeskapande ar ocksa viktigt i investeringsprocessen. Kapital-
forvaltningschefen ansvarar for att utforma den strategiska forvaltningen
pa fem ars sikt. Denna bryts sedan ned enligt olika beslutsmandat till
operativ forvaltning och verkstélls inom investeringsorganisationen.

Forsta AP-fondens portfolj bestod vid 2023 ars slut av 51,7 procent
aktier, 24,9 procent rantebarande tillgangar och 23,1 procent alternativa
investeringar (se figur 6.1). Jamfort med foregaende arsskifte Okade
andelen aktier med ca 5 procentenheter, andelen réntor ékade med knappt
1 procentenhet och andelen alternativa investeringar minskade med ca
4,1 procentenheter.



Figur 6.1 Tillgangsallokering Forsta AP-fonden
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Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Forsta AP-fonden).

Riskjusterad avkastning

| figur 6.2 redovisas Forsta AP-fondens totala avkastning efter kostnader
samt den riskjusterade avkastningen under den senaste tiodrsperioden,
2014-2023. Den riskjusterade avkastningen ar matt med en s.k. sharpe-
kvot, som anger hur mycket avkastning som fonden har genererat i for-
hallande till den risk, matt som avkastningens standardavvikelse
(volatilitet), som tagits under tidsperioden. Ju hdgre sharpekvot, desto
béattre avkastning givet risken i portféljen. Under 2022 var sharpekvoten
negativ, da fondens avkastning understeg den riskfria rantan. Genom-
snittet av de arliga vardena under den senaste tioarsperioden var 1,9.
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Figur 6.2 Avkastning Forsta AP-fonden
Nominell avkastning efter kostnader, procent
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Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Forsta AP-fonden).

Utveckling av illikvida tillgangar

Forsta AP-fonden har tre uttalade mal med illikvida investeringar: hog
riskjusterad avkastning, partiellt inflationsskydd (fastigheter och infra-
struktur), och diversifierande effekt till den totala fondportféljen.

Forsta AP-fondens illikvida tillgangar har gétt fran att utgéra 19 procent
av det totala fondkapitalet 2014 till 23 procent 2023. Fran och med 2021
tillampas en ny definition av illikvida tillgangar som 6verlappar med, men
inte exakt motsvarar, den &ldre definitionen, vilket bor tas i beaktning vid
jamforelser dver tid.

De illikvida tillgdngarna bestar framfor allt av onoterade fastigheter
samt riskkapitalforetag (64,2 respektive 31,4 miljarder kronor 2023). Det
bor noteras att vardeforandringar i illikvida tillgangar inte marknads-
vdrderas I6pande utan med en viss eftersldpning. Varderingsfrekvensen
bidrar till en viss osdkerhet i varderingen som blir mer pétaglig i takt med
att illikvida tillgangars andel av det totala fondkapitalet 6kar.



Figur 6.3 Foérsta AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar
2014-2023
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Anm.: Fr.o.m. 2021 tillampas en ny definition av illikvida tillgdngar. Allokeringen som visas fore 2021 kan
innehalla tillgangar som enligt den nya definitionen inte klassas som illikvida.

Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Férsta AP-fonden).

Kostnader

Forsta AP-fondens interna kostnader (rérelsekostnader) uppgick for 2023
till 247 miljoner kronor.

Forsta AP-fondens rorelsekostnader har under perioden 2019-2023
varierat mellan 239 miljoner kronor och 247 miljoner kronor. Under 2023
Okade rorelsekostnaderna med 9 miljoner kronor, primért hanforligt till
hogre informations- och datakostnader.

De externa forvaltningskostnaderna har minskat successivt och uppgick
for 2023 till 10 miljoner kronor. Minskningen jamfért med 2022 uppgick
till 17 miljoner kronor och ar framfor allt hanforlig till genomfort arbete
med 6versyn av externa férvaltningskostnader. Arets minskning beror pé
fondens indragna externt forvaltade mandat pa tillvaxtmarknader.

Tabell 6.3 Forsta AP-fondens kostnader och antal anstallda
Miljoner kronor

2019 2020 2021 2022 2023

Interna kostnader 239 226 231 238 247
Personalkostnader 149 134 139 144 146
Lokalkostnader 13 14 17 17 15
Kopta tjanster 20 19 20 17 19
Informations- och datakostnader 53 55 50 55 64
Ovrigt 4 4 5 5 4
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2019 2020 2021 2022 2023

Externa férvaltningskostnader! 186 76 61 27 10
Summa 425 302 293 265 257
Forvaltningskostnadsandel % 0,12 0,08 0,07 0,06 0,06
Antal anstéllda? 673 66 67 67 67
Antal kvinnor/mén 27/40  29/37  29/38  31/36  31/36
Andel kvinnor % 40 40 43 46 46

Not 1: Exklusive prestationshaserade arvoden.
Not 2: Vid arets slut.

Not 3: Varav en projektanstalld.

Kalla: Forsta AP-fondens &rsredovisningar.

Hallbarhet

Forsta AP-fondens hallbarhetsarbete végleds av en ESG-strategi som ar
faststalld av styrelsen. Strategin omfattar hela investeringsprocessen och
revideras arligen. Hallbarhetsarbetet integreras i samtliga delar av Forsta
AP-fondens arbete och innefattar samtliga ESG-dimensioner. Inom
kapitalforvaltningen anpassas hallbarhetsarbetet till respektive tillgangs-
slag och forvaltningsstrategi. Dérutdver har Forsta AP-fondens styrelse
identifierat klimat som ett speciellt fokusomrade. Detta innebar ett okat
fokus pa klimatrelaterade risker i férvaltningen samt att fonden genomfor
projekt och aktiviteter med syfte att verka for en langsiktig minskning av
klimatutslépp i den reala ekonomin. Utéver ESG-strategin utgor fondens
agarpolicy ett centralt styrmedel for Forsta AP-fondens héllbarhetsarbete.
Agarpolicyn uppdateras arligen och innefattar bl.a. atta grundldggande
principer for &garstyrning. | praktiken har policyn lett till ett antal
exkluderingar i de olika tillgangsslagen.

Under 2023 har Forsta AP-fonden arbetat aktivt med fortsatt implemen-
tering av den nya ESG-strategi som antogs 2021. Implementeringen har
bl.a. lett till nya arbetssatt och processer for ett mer integrerat hallbarhets-
arbete. Ett annat fokusomrade under aret har varit en fortsatt vidareutveck-
ling av uppféljningen av bolag med sérskilt hog hallbarhetsrisk.

Forsta AP-fonden har som malséttning att 6ka sina investeringar i
tillgdngar som framjar en hallbar utveckling. Under 2023 minskade vérdet
pd de tematiska investeringarna inom hallbarhetsomradet fran ca
86 miljarder kronor till 78 miljarder kronor. Minskningen berodde i stor
utstrackning pé& nedgéangen pa fastighetsmarknaden. Under aret har Forsta
AP-fonden samtidigt gjort ett okat antal investeringar inom riskkapital-
fonder som framjar en héllbar utveckling.

Forsta AP-fonden har arbetat aktivt for paverkan genom att rosta i olika
fragor pa bolagsstammor. Under 2023 rostade fonden pa 88 svenska och
1 154 utlandska bolagsstammor (2022: 82 respektive 1 288 stammor). En
av de mest aterkommande fragorna i de svenska bolagen har varit att lagga
till hallbarhetsparametrar med béring pa finansiella resultat i olika inci-
tamentsprogram. Under 2023 var Forsta AP-fonden &ven aktiv i 21 val-
beredningar (2022: 14 valberedningar).

Forsta AP-fonden har faststallt ett kvantitativt och langsiktigt
héllbarhetsmal relaterat till fokusomradet klimat. Darut6ver har fonden ett



antal nyckeltal som utgar fran dess ESG-strategi och agarpolicy och som  Skr. 2023/24:130
foljs upp arligen. Nyckeltalen motsvarar i viss utstrackning fondens
tidigare malsattningar inom hallbarhetsomradet. De ar dock inte langre
formulerade som mal i sig, utan ska ses som verktyg for att folja upp

fondens verksamhet.

| tabell 6.4 redovisas Forsta AP-fondens hallbarhetsmal, nyckeltal och
resultat for 2023. Som jamforelse redovisas aven resultat for 2022.

Tabell 6.4  Forsta AP-fondens hallbarhetsmal och nyckeltal

Hallbarhetsmal och nyckeltal Resultat
Nr Beskrivning Matetal 2022 2023
Hallbarhetsmal
1 Reducera portfdljens koldioxidutslapp till Koldioxid- 0,40 0,61
netto noll 2050. utslapp
Scope 1
och 2 EVIC
(mn
tC02e)
Delmal: Halvera portfdljens Port- 7,1 59
koldioxidintensitet till 2030 (basar foljviktad
2019) koldioxid- 64 procentl
intensitet jamfort med
Scope 1 2019
och 2
(tC02¢/
mnkr)
Nyckeltal
1 Bolag som har godkdnda vetenskapligt ~ Andel av - 49
baserade klimatmal enligt SBTi. totala
utslapp
(procent)
2 Tillgangar som motsvarar fondens Marknads- 86 548 78 117
kriterier for investeringar som frdmjaren vérde
héllbar utveckling. (mnkr)

3 Rosta pa bolagsstammor. a) Sverige a) 82 a) 88
b) Utom-  b) 1289 b) 1154
lands
(antal
stémmor)

4 Jamstallda styrelser i de bolag dar Andel 41 38

fonden arbetar i valberedningen. kvinnor
(procent)
5 Fondens innehav i fastighetsportfoljen Andel av 98 98
redovisar enligt GRESB. portféljen
(procent)
GRESB-score dver tid. GRESB- 88 88
score

Not 1: Motsvarar 57 procent justerat for inflation.
Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Forsta AP-fonden).
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Regeringen noterar att Forsta AP-fonden, till skillnad fran 6vriga fonder,
endast har satt upp ett hallbarhetsmal. Malet &r dock tydligt och darutover
anvander fonden olika nyckeltal for att folja upp sitt hallbarhetsarbete.
Forsta AP-fonden beddms arbeta aktivt for att uppna det langsiktiga malet.
Sammantaget uppfyller fonden det lagstadgade malet om att forvalta fond-
medlen pa ett foredomligt satt.

Risk- och kontrollverksamhet

Forsta AP-fondens risk- och kontrollverksamhet foljer principen om tre
forsvarslinjer, vilket innebdr att fonden skiljer mellan funktioner som
ansvarar for risk (ledning och férvaltningsorganisationen), funktioner for
dvervakning, kontroll och regelefterlevnad och funktionen for oberoende
granskning (internrevision). Funktionen for dvervakning och kontroll
ansvarar for att folja upp att fondens riskramverk foljs. Funktionen for
oberoende granskning upphandlas externt.

De av regeringen utsedda revisorerna har i revisionen for 2023 bl.a.
granskat Forsta AP-fondens interna styrning och kontroll samt efterlevnad
av regeringens riktlinjer for anstaliningsvillkor for ledande befattnings-
havare (se avsnitt 7.3). Utéver denna granskning ar det férenat med svarig-
heter for regeringen att nédrmare utvéardera fondens interna styrning (eng.
governance).

6.2 Andra AP-fonden

Regeringens beddmning: Andra AP-fonden har hanterat nettoflédet
mellan in- och utbetalningarna i inkomstpensionssystemet som avsett.
Fonden har genererat avkastning som bidrar till inkomstpensions-
systemets langsiktiga finansiering. Fonden har dven uppfyllt mélet att
fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt sitt. Sammantaget har
Andra AP-fonden infriat regeringens forvantningar pa fonden.

Skalen for regeringens bedémning
Sammanfattning

Under 2023 6verforde Andra AP-fonden 4,8 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Fonden har darmed bidragit till att hantera det under-
skott som uppstar nar summan av inbetalda pensionsavgifter ar lagre &n
summan av utbetalda pensioner.

Andra AP-fonden har &ven bidragit till inkomstpensionssystemets lang-
siktiga finansiering. Fondens genomsnittliga arliga avkastning har sedan
den 1 juli 2001 uppgatt till 6,0 procent, vilket omraknat i reala termer for
att vara jamférbart med fondens avkastningsforvantan varit 3,9 procent
under samma period. Det ar lagre an fondens langsiktiga avkast-
ningsforvantan (4,5 procents genomsnittlig real avkastning efter kostnader
per ar). Noteras kan att Andra AP-fondens avkastningsforvantan &r hogre
satt an de dvriga "0ppna” buffertfonderna.

Fondens avkastning efter kostnader 2023 var 5,9 procent, jamfort med -
6,7 procent 2022.



Andra AP-fonden har i likhet med foregaende ar haft fokus pa omradena  Skr. 2023/24:130

klimat, biologisk mangfald, &garstyrning, manskliga rattigheter samt
mangfald, jamlikhet och inkludering i sitt hallbarhetsarbete. Fonden har
faststallt nio Gvergripande hallbarhetsmal som ar relaterade till
fokusomradena, varav ett ar nytt for aret. Malsattningarna ar medel- eller
langfristiga och saknar gransvarden for 2023.

Tabell 6.5 Andra AP-fondens resultat
Miljarder kronor

2019 2020 2021 2022 2023

Ingdende fondkapital 3348 3814  386,2 441 407,1
Overforingar -6,5 -7.9 -1,5 -4,7 -4.8
Arets resultat 530 128 623  -292 237
Utgaende fondkapital 381,4 3862 4410  407,1 4260
Arets forandring 46,6 49 54,8 -33,9 18,9
Procent

Avkastning fore kostnader 16,1 3,7 16,4 -6,6 6,0
Avkastning efter kostnader 15,9 35 16,3 -6,7 59

Kélla: Andra AP-fondens &rsredovisningar.

Fondkapital och resultat

Andra AP-fondens resultat efter kostnader uppgick till 23,7 miljarder
kronor 2023, vilket motsvarar en avkastning efter kostnader pa 5,9 pro-
cent. Under aret éverfordes 4,8 miljarder kronor till inkomstpensions-
systemet. Sammantaget 6kade fondkapitalet med 18,9 miljarder kronor till
426,0 miljarder kronor vid arets slut.

Under 2023 uppgick Andra AP-fondens totala avkastning till 6,0 pro-
cent fore kostnader. Till den totala avkastningen bidrog framfor allt
globala aktier exklusive tillvaxtmarknader (2,4 procentenheter), svenska
aktier (1,5 procentenheter), aktier i tillvaxtmarknader (1,1 procentenheter)
samt rantebérande tillgangar (1,9 procentenheter). Alternativa tillgdngar
bidrog negativt till den totala avkastningen med 1,4 procentenheter. Vért
att notera &r att Andra AP-fonden inkluderar valutaeffekter i respektive
tillgangsslags avkastning, och resultatet fran valutasékringarna motsvarar
resultatet for fondens valutasékring (svagt positivt 2023 med 0,3 procent-
enheter). For évriga AP-fonder redovisas tillgangsslagens avkastning
exklusive valutaeffekter.

Andra AP-fondens avkastningsforvantan

Andra AP-fonden anvander inget avkastningsmal, utan har i stallet en
langsiktig forvantad avkastning som fonden kommunicerar utdt. Fondens
avkastningsforvantan ar 4,5 procent per ar i reala termer pa lang sikt
(30 &r). Fonden har inget medelfristigt mal (medelfristiga avkastnings-
forvantningar blir en del av Iangsiktiga antaganden, men kommuniceras
inte externt).

Andra AP-fonden kombinerar analys av pensionssystemets skuld- och
tillgangssida i storre detalj for att harleda optimal strategisk portfolj som
ar till storsta nytta for pensionssystemet. Den langsiktiga avkastnings-
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forvantan bestar av forvantad real avkastning om 4 procent pa vald strate-
gisk portfolj samt aktiv forvaltning om 0,5 procent.

Andra AP-fondens avkastningsforvantan (och riskniva) ar en egenskap
hos den valda strategiska portféljen som identifieras genom tillgangs- och
skuldanalys (s.k. ALM-analys), och inte ett mal i sig sjalvt.

Fondens uttryckliga mal ar att, genom valet av strategisk portfolj,
minimera konsekvenserna av bromsen pd 30 ars sikt. Fonden kom-
municerar darfor en avkastningsférvantan pa den strategiska portfolj som
bedéms uppna det malet och inte ett avkastningsmal.

Andra AP-fondens avkastningsforvantan ar hogre an de dvriga buffert-
fondernas avkastningsmal.

Uppfdljning av Andra AP-fondens avkastningsférvantan

| tabell 6.6 redovisas genomsnittlig avkastning for hela perioden
2001-2023, for den senaste tiodrsperioden 2014-2023 samt for den
senaste femarsperioden 2019-2023. Som jamforelse finns styrelsens
avkastningsforvantan med i tabellen for motsvarande tidsperioder.
Avkastningsforvantan ar uttryckt i reala termer och darfor redovisas aven
fondens avkastning i reala termer, for att vara jamforbart med den
langsiktiga avkastningsforvantan.

Tabell 6.6 Andra AP-fondens avkastning och avkastningsférvdantan

Procent
2001-2023' 2014-2023 2019-2023
Genomsnittlig nominell 6,0 6,8 6,6
avkastning
Genomsnittlig real avkastning 3,9 3,9 2,1
Langsiktig 45 45 45

avkastningsforvantan (realt)

Not 1: Tidsperioden galler fr.o.m. den 1 juli 2001.
Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Andra AP-fonden).

Av tabellen framgar att fondens arliga nominella genomsnittliga
avkastning efter kostnader uppgick till 6,6 procent under den senaste
femarsperioden (2019-2023) och 6,8 procent under tiodrsperioden
(2014-2023). For hela perioden 2001-2023 har Andra AP-fondens
genomsnittliga avkastning uppgatt till 6,0 procent per ar, i nominella
termer. Fondens avkastningsforvantan ar 4,5 procent per ar i reala termer
pa lang sikt. Detta kan jamforas med fondens arliga genomsnittliga avkast-
ning efter kostnader, omraknat i reala termer for att vara jamforbart med
fondens avkastningsmal, som uppgick till 2,1 procent under den senaste
femarsperioden (2019-2023), 3,9 procent under den senaste tiodrs-
perioden (2014-2023) och 3,9 procent for hela perioden 2001-2023.
Andra AP-fonden har diarmed inte uppnatt styrelsens langsiktiga
avkastningsforvantan for nagon av ovan namnda perioder.

Finansiell risk och tillgangsallokering

Andra AP-fondens strategi bygger pa vardeskapande i flera steg: val av
strategisk tillgdngsfordelning, val av index och aktiv forvaltning. Till



grund for strategin ligger ett antal investeringsdvertygelser. Dessa Skr. 2023/24:130

beskriver fondens syn pa hur kapitalmarknaden fungerar samt méjligheter
och forutsattningar att skapa en god avkastning. Bland fondens
investeringsovertygelser ingar forst och framst att en gedigen analys av
pensionssystemet &r centralt for strategivalet, darutdver bla. att
systematiskt risktagande kravs, att diversifiering minskar risken, att aktiv
forvaltning skapar mervarde, att halloarhet lonar sig, att klimat-
forandringar ar en héllbarhetsrisk, och att det langsiktiga uppdraget ger
speciella mojligheter.

Andra AP-fondens portfélj bestod vid 2023 ars slut av 37,5 procent
aktier, 26,7 procent rantebarande tillgdngar och 33,9 procent alternativa
investeringar (se figur 6.4). Jamfort med foregaende arsskifte har andelen
aktier okat med 1,5 procentenheter och andelen alternativa investeringar
minskat med 2,1 procentenheter.

Figur 6.4 Tillgangsallokering Andra AP-fonden
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Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Andra AP-fonden).

Riskjusterad avkastning

| figur 6.5 redovisas Andra AP-fondens totala avkastning efter kostnader
samt den riskjusterade avkastningen under den senaste tiodrsperioden,
2014-2023. Den riskjusterade avkastningen ar matt med en s.k. sharpe-
kvot, som anger hur mycket avkastning som fonden har genererat i forhal-
lande till den risk, métt som avkastningens standardavvikelse (volatilitet),
som tagits under tidsperioden. Ju hdgre sharpekvot, desto béattre avkast-
ning givet risken i portfljen. Under 2022 var sharpekvoten negativ, da
fondens avkastning understeg den riskfria réntan. Genomsnittet av de
arliga vardena under den senaste tioarsperioden var 1,6.
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Figur 6.5 Andra AP-fondens totala avkastning
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Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Andra AP-fonden).

Utveckling av illikvida tillgangar

Andra AP-fondens illikvida tillgdngar har gatt fran att utgbra ca
18,5 procent av det totala fondkapitalet 2014 till ca 31 procent 2023. De
illikvida tillgdngarna bestar framfor allt av riskkapitalfonder
(52,5 miljarder kronor 2023), darefter onoterade fastigheter (46,2 mil-
jarder kronor 2023). Andra AP-fonden har ocksa betydande investeringar
i skog och jordbruk (22 miljarder kronor 2023). Fastighetsinnehaven dgs
till 90 procent genom bolagsstrukturer tillsammans med andra investerare.
Fastigheterna utgors primart av kontorsfastigheter och har en relativt hég
koncentration utanfor Sverige. Investeringar inom onoterade aktier utgors
av fondinvesteringar utan samarbetspartner. Det bor noteras att varde-
forandringar i illikvida tillgangar inte marknadsvarderas lopande utan med
en viss eftersldpning. VVarderingsfrekvensen bidrar till en viss osékerhet i
varderingen som blir mer pétaglig i takt med att illikvida tillgangars andel
av det totala fondkapitalet okar.



Figur 6.6 Andra AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar
2014-2023
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Anm.: Fr.o.m. 2021 tillampas en ny definition av illikvida tillgdngar. Allokeringen som visas fore 2021 kan
innehalla tillgangar som enligt den nya definitionen inte klassas som illikvida.

Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran andra AP-fonden).

Kostnader

Andra AP-fondens interna kostnader (rorelsekostnader) uppgick for 2023
till 278 miljoner kronor. Andra AP-fondens rorelsekostnader har under
perioden 2019-2023 dkat med ca 38 miljoner kronor. Under 2023 6kade
rorelsekostnaderna med 16 miljoner kronor, varav 7 miljoner kronor
utgors av 6kade administrationskostnader.

Fonden arbetar aktivt med kvantitativ forvaltning och i dag forvaltas en
betydande del av kapitalet av de interna avdelningarna for kvantitativ
forvaltning och tillvéxtmarknadsobligationer. Denna typ av forvaltning
kraver en ansenlig informationsméngd och datakallor, vilket tillsammans
med kostnaden for annan marknadsinformation ar en vasentlig del av
fondens interna kostnader.

De externa forvaltningskostnaderna for 2023 uppgick till 108 miljoner
kronor, vilket var en betydande minskning med 93 miljoner kronor. Sedan
2019 har denna post minskat med 184 miljoner kronor till féljd av ett
kostnadsbesparingsprogram som inleddes 2020. De minskade kostnaderna
beror framfor allt av att fonden har stdngt ned ett antal externa mandat. |
slutet av 2023 forvaltades 83 procent av kapitalet internt. Detta &r nagot
mer &n Tredje och Fjarde AP-fondernas andel (78 respektive 80 procent)
men lagre an Forsta AP-fondens (92 procent).
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Tabell 6.7 Andra AP-fondens kostnader och antal anstéllda
Miljoner kronor

2019 2020 2021 2022 2023

Interna kostnader 240 235 245 262 278
Personalkostnader 147 150 155 161 170
Lokalkostnader 6 7 7 7 8
Kopta tjanster 11 10 12 15 12
Informations- och datakostnader 66 61 65 70 77
Ovrigt 10 7 6 9 11
Externa forvaltningskostnader! 292 271 208 201 108
Summa 532 512 453 463 386
Forvaltningskostnadsandel % 0,15 0,14 0,11 0,11 0,09
Antal anstéllda? 71 71 68 69 68
Antal kvinnor/méan 24/47  24/47  24/44  25/44  24/44
Andel kvinnor % 34 34 35 36 35

Not 1: Exklusive prestationshaserade arvoden.
Not 2: Vid arets slut.
Kalla: Andra AP-fondens arsredovisningar.

Hallbarhet

Andra AP-fondens héllbarhetsarbete véagleds av en héllbarhetspolicy som
ar antagen av fondens styrelse. Policyn ligger till grund for en héllbarhets-
strategi som bestar av sex delar — integrering, vésentlighet, analys, pa-
verkansarbete, samarbete och transparens. Det praktiska arbetet utgdr i sin
tur fran fem fokusomraden: 1) klimat, 2) biologisk mangfald, 3) manskliga
rattigheter, 4) mangfald, jamlikhet och inkludering, och 5) agarstyrning.
Fokusomradena ar oférandrade sedan foregdende ar. Hallbarhetsarbetet ar
integrerat i samtliga delar av organisationen och férvaltningen och bedrivs
utifran principen om dubbel vésentlighet. Det innebar att hansyn tas bade
till hur fondens investeringar paverkas av hallbarhetsrisker/mojligheter
och till hur fonden genom sina innehav paverkar manniska och miljo.

Under 2023 har Andra AP-fonden bl.a. vidareutvecklat och implemen-
terat operationella processer i linje med den uppdaterade héllbarhetspolicy
som antogs 2022. De fem fokusomradena har utgjort grunden for arbetet.
Inom exempelvis omradet klimat har Andra AP-fonden utvecklat sin
forméaga inom hallbarhetsrapportering genom att bredda redovisningen
inom Scope 3 for fler tillgangsslag. Inom omradet biologisk mangfald har
fonden fokuserat pa avskogning och inom manskliga rattigheter har fokus
legat pa paverkansdialoger.

Utover integrering av hallbarhetsaspekter inom den ordinarie forvalt-
ningsverksamheten genomfér Andra AP-fonden riktade investeringar.
Dessa ska uppfylla forutbestamda kriterier och utvarderas utifran ett
sérskilt ramverk. Vid slutet av 2023 uppgick marknadsvérdet av fondens
tillgangar i denna kategori till 38,9 miljarder kronor (35,4 miljarder kronor
2022).



Andra AP-fonden rostade under 2023 pa 127 svenska och 1 401 utland-
ska bolagsstammor (2022: 121 respektive 1 261 stdimmor). Det motsvarar
72 respektive 67 procent av antalet svenska och utldndska bolag i den
noterade portfdljen. Vid de svenska bolagsstdmmorna rostade fonden emot
styrelsens forslag vid 22 tillfallen (av totalt 1 328 forslag). De fragor dar
fonden rostade emot styrelsens forslag rorde incitamentsprogram i samt-
liga fall. Vid de utldéndska bolagsstdmmorna ristade Andra AP-fonden
emot styrelsens forslag vid ca 23 procent av omrdstningarna, framfor allt
i friga om styrelseledamdter och ansvarsfrihet. Under 2023 var Andra AP-
fonden dven aktiv i tolv svenska valberedningar (2022: nio valbered-
ningar).

Andra AP-fonden har faststallt nio ldngsiktiga hallbarhetsmal, varav ett
mal ar nytt for 2023. Av dessa mal ar tva relaterade till fokusomradet
klimat, tva till biologisk mangfald, tva till manskliga rattigheter, tva till
mangfald, jamlikhet och mangfald samt ett till agarstyrning. Under éret
har arbetet med att uppdatera malsattningar inom samtliga fokusomraden
fardigstallts. Malsattningarna ar definierade mot kvantitativa métetal och
&r en kombination av aktivitets- (t.ex. att genomfora ett antal aktiviteter
inom en given tidsperiod) och resultatmal (t.ex. att uppna ett visst resultat).
Eftersom samtliga mal &r av medel- eller 1angfristig karaktar saknas grans-
vérden for 2023.

I tabell 6.8 redovisas Andra AP-fondens héllbarhetsmal och resultat for
2023. Som jamforelse redovisas aven resultat for 2022.

Tabell 6.8  Andra AP-fondens hallbarhetsmal

Hallbarhetsmal Maluppfyllelse
Nr  Beskrivning Matetal 2022 2023
Fokusomréade: Klimat
1 Nettonollutslapp av vaxthusgaser i Koldioxid- 7,2 54
portfdljbolagen senast 2045. utslapp,
scope 1-3
(mn
tC02e)
Minskade utslapp av véxthusgaser Férand- -31 -48
(basar 2019) ring fran
2025: -35 procent 2019
2030: -55 procent (procent)
2 Allatillgangsslag i linje med Andelav 70 76
Parisavtalet. strategisk
portfolj
(procent)

Fokusomréade: Biologisk mangfald

3 Bidratill en positiv nettoutveckling for ~ Annu ej - -
naturen 2030.! definierat
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Hallbarhetsmal

Maluppfyllelse

Nr

Beskrivning

Matetal 2022

2023

4

En portfdlj som inte bidrar till illegal

avskogning 2025.

Andelav 4
strategisk
portfél] i
linje med
riktlinjer
frén
Finance
Sector
Defore-
station
Action
(procent)

21

Fokusomréade: Ménskliga rattigheter

Implementerat FN:s vdgledande principer Andelav 59

for foretag och manskliga rattigheter

2025.

strategisk
portfélj
med due
diligence-
process i
linje med
principer
(procent)

71

62

Manskliga rattighetsperspektiv ska
genomsyra alla delar av fondens

verksamhet 2030.

Annuej -
definierat

Fokusomrade: Méangfald, jamlikhet och inkludering

Fondens noterade innehav ska i
genomsnitt ha minst 40 procent av
vardera kon i styrelsen 2030.

Genom- Ej uppfoljt

snittlig
andel
kvinnor i
styrelsen
(procent)

Sverige: 38
Utland: 29

Fonden ska aktivt ha paverkat portfolj-
bolagen att ha en strategi for mangfald,
jamlikhet och inkludering.

Antal Ej uppfoljt

dialoger

Skrivit
under
initiativ
som nar
1200 bolag

Fokusomrade: Agarstyrning

Aktivt och ansvarsfullt dgarskap genom
ett dkat antal dialoger och rostning i
fondens samtliga noterade aktieinnehav

senast 2027.

a) Rostat  a) 1382

pa antal b)-
stdmmor

b) Andel

av totala
stdmmor
fonden

rostat pa
(procent)

a) 1582

b)

Sverige: 87
Utland: 76

Not 1: Malsattning och matetal kommer att utvecklas.



Not 2: Nytt mal 2023.
Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Andra AP-fonden).

Regeringen bedémer att Andra AP-fonden har satt upp tydliga hall-
barhetsmal och arbetat aktivt for att uppna dem under 2023. Sammantaget
uppfyller fonden det lagstadgade malet om att forvalta fondmedlen pa ett
foredomligt sétt.

Risk- och kontrollverksamhet

Andra AP-fondens interna styrning och kontroll syftar till att processer och
arbetssatt utformas pa ett satt som leder till en effektiv och &ndamalsenlig
verksamhet. Viktiga delar att uppna &r en tillforlitlig finansiell rapporte-
ring, att tillampliga lagar och andra regler foljs samt en god formaga att
identifiera, méta och hantera fondens risker. En val utformad intern
styrning och kontroll hjalper fonden att uppna sina mal genom att ta
Onskade risker, hantera odnskade risker samt forhindra resursforluster.
Den kan bidra till att sékerstalla tillforlitlig finansiell rapportering men
ocksa att lagar foljs och darigenom undvika fortroendeskador. Arbetet
samordnas genom fondledningens kommitté for intern styrning och
kontroll. For att pd ett strukturerat satt sakerstalla fondens riskhantering
och kontrollmiljo arbetar Andra AP-fonden enligt principen om
tre forsvarslinjer. Principen syftar till att skapa en lamplig atskillnad av
ansvar mellan kapitalférvaltningen (forsta forsvarslinjen), risk- och regel-
efterlevnad (andra forsvarslinjen) samt internrevision (tredje forsvars-
linjen).

De av regeringen utsedda revisorerna har i revisionen for 2023 bl.a.
granskat Andra AP-fondens interna styrning och kontroll samt efterlevnad
av regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befattnings-
havare (se avsnitt 7.3). UtGver denna granskning ar det forenat med svarig-
heter for regeringen att nadrmare utvérdera fondens interna styrning (eng.
governance).

6.3 Tredje AP-fonden

Regeringens beddmning: Tredje AP-fonden har hanterat nettoflodet
mellan in- och utbetalningarna i inkomstpensionssystemet som avsett.
Fonden har genererat avkastning som bidrar till inkomstpensions-
systemets langsiktiga finansiering. Fonden har dven uppfyllt malet att
fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt satt. Sammantaget har

Tredje AP-fonden infriat regeringens forvantningar pa fonden.

Skalen for regeringens bedémning

Sammanfattning

Under 2023 gverforde Tredje AP-fonden 4,8 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Fonden har ddrmed bidragit till att hantera det under-

skott som uppstar nar summan av inbetalda pensionsavgifter ar lagre an
summan av utbetalda pensioner.
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Tredje AP-fonden har dven bidragit till inkomstpensionssystemets lang-
siktiga finansiering. Fondens genomsnittliga arliga avkastning har sedan
den 1 juli 2001 uppgatt till 6,7 procent, vilket omraknat i reala termer for
att vara jamforbart med fondens avkastningsmal varit 4,6 procent under
samma period. Avkastningen overstiger fondens langsiktiga avkastnings-
mal (3,5 procents genomsnittlig real avkastning efter kostnader per ar).
Fondens avkastning efter kostnader 2023 var 7,8 procent, jamfort med
-5,8 procent 2022.

Tredje AP-fonden har i likhet med féregéende ér haft fokus pd omradena
bolagsstyrning, klimat, manskliga rattigheter och biologisk mangfald i sitt
héllbarhetsarbete. Fonden har faststallt tio dvergripande hallbarhetsmal
relaterade till fokusomradena, varav fyra ar nya for aret. Malen &r medel-
eller langfristiga och saknar gransvarden for 2023.

Tabell 6.9 Tredje AP-fondens resultat
Miljarder kronor

2019 2020 2021 2022 2023

Ingaende fondkapital 340,7 393,7 4230 502,3 4684
Overforingar -6,5 -79 -715 47 48
Arets resultat 59,5 372 838 -292 362
Utgaende fondkapital 393,7 423,0 502,3 4684 4998
Krets forandring, mdkr 53,0 29,3 79,3 -33,9 31,4
Procent

Avkastning fore kostnader 17,7 9,8 20,8 -5,7 78
Avkastning efter kostnader 17,6 9,7 20,7 -5,8 78

Kalla: Tredje AP-fondens arsredovisningar.

Fondkapital och resultat

Tredje AP-fondens resultat efter kostnader uppgick till 36,2 miljarder
kronor 2023, vilket motsvarar en avkastning pa 7,8 procent efter kost-
nader. Under aret overfordes 4,8 miljarder kronor till inkomstpensions-
systemet. Sammantaget 6kade fondkapitalet med 31,4 miljarder kronor till
499,8 miljarder kronor.

Under 2023 uppgick Tredje AP-fondens totala avkastning till 7,8 pro-
cent fore kostnader. Storsta positiva bidraget till avkastningen kom fran
globala aktier (6,4 procentenheter), svenska aktier (1,9 procentenheter)
och rantebarande tillgdngar (0,9 procentenheter). Alternativa investe-
ringar, genom onoterade fastigheter, bidrog negativt till avkastningen
(med -1,3 procentenheter).

Tredje AP-fondens avkastningsmal

Tredje AP-fonden arbetar med ett Overgripande langfristigt avkast-
ningsmal. Malet &r 3,5 procent real avkastning per ar dver en langsiktig
horisont (Gver 10 ar). Tredje AP-fonden kombinerar analys av pensions-
systemets skuld- och tillgangssida i storre detalj for att definiera det
langfristiga malet. Det langfristiga avkastningsmalet, som reviderades
2019, baserades pa en beddmning att den teoretiskt mojliga avkastningen



fran en optimal portfolj var 4,0 procent samt justering utifran genom-
forbarhet om -0,5 procent.

Avkastningsmalet kan for Tredje AP-fonden ses som en funktion av
fondens valda riskniva for portfoljen. Avkastningsmalet harleds fran den
forvantade avkastningen for portféljen givet den onskvarda risknivan.

Genom ALM identifieras en teoretiskt mojlig avkastning, vid den
onskvarda risknivan, for en optimal portfolj. Den optimala portféljen
justeras sedan utifran praktisk genomforbarhet och realiserbarhet, vilket
mynnar ut i ett avkastningsmal.

Tredje AP-fondens langsiktiga mal utgar fran en analys av pensions-
systemet och acceptabel riskniva pa en 40-arig horisont som sedan
reduceras till en mer éverskadlig framtid om 25 ar. For att antaganden om
avkastningar ska anses an mer tillforlitliga definierar sedan Tredje AP-
fonden sitt avkastningsmal dver en kortare horisont, "mer an 10 ar”.

Uppfodljning av Tredje AP-fondens avkastningsmal

| tabell 6.10 redovisas genomsnittlig avkastning fér hela perioden 2001-
2023, for den senaste tiodrsperioden 2014-2023 samt for den senaste
femarsperioden 2019-2023. Avkastningsmalet &r uttryckt i reala termer
och darfor redovisas dven for motsvarande tidsperioder fondens
avkastning, omraknat i reala termer, for att vara jamforbart med Tredje
AP-fondens malsattning for avkastningen.

Tabell 6.10 Tredje AP-fondens avkastning och avkastningsmal

Procent
2001-2023' 2014-2023 2019-2023
Genomsnittlig nominell 6,7 8,7 9,6
avkastning
Genomsnittlig real avkastning 46 58 49
Langsiktigt avkastningsmal 3,5 3,5 3,5
(realt)

Not 1: Tidsperioden géller fr.o.m. den 1 juli 2001.
Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Tredje AP-fonden).

Av tabellen framgar att fondens arliga nominella genomsnittliga avkast-
ning efter kostnader uppgick till 9,6 procent under den senaste femars-
perioden (2019-2023) och 8,7 procent under tiodrsperioden (2014-2023).
For hela perioden 2001-2023 har Tredje AP-fondens genomsnittliga
avkastning uppgatt till 6,7 procent per ar, i nominella termer. Fondens
avkastningsmal ar 3,5 procents genomsnittlig real avkastning efter
kostnader per ar, pa lang sikt. Detta kan jamforas med fondens arliga
genomsnittliga avkastning efter kostnader, omréaknat i reala termer for att
vara jamforbart med fondens avkastningsmal, som uppgick till 4,9 procent
under den senaste femarsperioden (2019-2023), 5,8 procent under den
senaste tioarsperioden (2014-2023) och 4,6 procent for hela perioden
2001-2023. Tredje AP-fonden har darmed uppnatt styrelsens langfristiga
avkastningsmal under samtliga namnda perioder.
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Finansiell risk och tillgangsallokering

Tredje AP-fondens forvaltningsmodell ar utformad for att mojliggora att
fonden over tid uppnadr de av styrelsen faststillda avkastnings- och
héllbarhetsmalen. For att gora detta ska fondens sardrag utnyttjas. En
forutsattning for att kunna uppna avkastningsmalet &r att fondens kapital
investeras i en hog andel risktillgangar.

Fonden inférde en ny portfoljstruktur 2020, organiserad utifran till-
gangsslag. Fondens styrelse faststéller allokeringsintervall for tillgangs-
slagen aktier, rantor, alternativa investeringar och valutor. Utifran dessa
intervall tar fondens kapitalforvaltning fram ett forslag pa ett s.k. operativt
benchmark, som beslutas av fondens riskkommitté. Det innehaller
marknadsindex for samma investeringskategorier, och utgor ett jam-
forelseindex for kapitalforvaltningen. Aktiv forvaltning gentemot opera-
tivt benchmark bedrivs utifran olika specialistomraden och tidshorisonter.

Enligt forvaltningsmodellen ska kapitalférvaltningens organisation och
ansvarsférdelning i huvudsak félja portfoljstrukturen. Kapitalférvaltnings-
chefen ansvarar for portfoljens overgripande allokering, och forvalt-
ningsbesluten ska fattas av de enheter som har storst méjlighet att bedriva
forvaltningen sa framgangsrikt och kostnadseffektivt som majligt.

Tredje AP-fondens portfolj baserat pa tillgangsslag bestod vid 2023 ars
slut av 43 procent aktier, 24,5 procent rantebarande tillgangar 31 procent
alternativa investeringar och 2 procent 6vrigt® (se figur 6.7). Allokeringen
forandrades under 2023 framfor allt genom att fonden 6kade allokeringen
mot aktier och rantebarande tillgangar, vars andel steg med 3 respektive
0,9 procentenheter. Aktieinnehavets positiva avkastning, samt andra
tillgdngsslags negativa utveckling bidrog ocksa till okningen i
aktieexponeringen. Allokeringen till alternativa investeringar minskade
samtidigt med 4 procentenheter. Tredje AP-fonden avvecklade under
foregdende ar samtliga aktieinvesteringar i tillvaxtmarknader.

8 Att det inte summerar till 100 procent beror pa avrundning.



Figur 6.7 Tillgangsallokering Tredje AP-fonden
Procent av totala tillgangar
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Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Tredje AP-fonden).

Riskjusterad avkastning

| figur 6.8 redovisas Tredje AP-fondens totala avkastning efter kostnader
samt den riskjusterade avkastningen under den senaste tiodrsperioden,
2014-2023. Den riskjusterade avkastningen &r matt med en s.k. sharpe-
kvot, som anger hur mycket avkastning som fonden har genererat i
forhallande till den risk, matt som avkastningens standardavvikelse
(volatilitet), som tagits under tidsperioden. Ju hdgre sharpekvot, desto
béattre avkastning givet risken i portféljen. Under 2022 var sharpekvoten
negativ, da fondens avkastning understeg den riskfria rantan.
Genomsnittet av de arliga vardena under den senaste tioarsperioden var
1,6.
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Figur 6.8 Tredje AP-fondens totala avkastning
Nominell avkastning efter kostnader, procent
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Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Tredje AP-fonden).

Utveckling av illikvida tillgangar

Tredje AP-fondens illikvida tillgangar har gatt fran att utgora 14 procent
av det totala fondkapitalet 2014 till 31 procent 2023.

De illikvida tillgangarna bestar framfor allt av onoterade fastigheter
(81,3 miljarder kronor 2023), darefter riskkapitalféretag (36,3 miljarder
kronor 2023). De onoterade fastighetsinnehaven dgs genom fem direkt-
agda bolag varav fyra tillsammans med andra investerare. Fastighets-
bolagen &r i huvudsak koncentrerade till den svenska marknaden men
diversifierade 6ver olika segment (kontor, bostader och samhélls-
fastigheter). Investeringar inom onoterade aktier utgdrs av fondinveste-
ringar utan samarbetspartner. Det bor noteras att véardeforandringar i
illikvida tillgdngar inte marknadsvarderas lopande utan med en viss
efterslapning. Varderingsfrekvensen bidrar till en viss osdkerhet i
varderingen som blir mer pétaglig i takt med att illikvida tillgdngars andel
av det totala fondkapitalet 6kar.



Figur 6.9 Tredje AP-fondens utveckling av illikvida tillgdngar
2014-2023
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Anm.: Fr.o.m. 2021 tillampas en ny definition av illikvida tillgangar. Allokeringen som visas fore 2021 kan
innehélla tillgangar som enligt den nya definitionen inte klassas som illikvida.

Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Tredje AP-fonden).

Kostnader

Tredje AP-fondens interna kostnader (rorelsekostnader) uppgar for 2023
till 285 miljoner kronor.

Tredje AP-fondens rérelsekostnader har under perioden 2019-2023 6kat
med ca 73 miljoner kronor. Under 2023 6kade rorelsekostnaderna med
33 miljoner kronor, varav 17 miljoner kronor utgérs av 6kade administra-
tionskostnader.

De externa forvaltningskostnaderna har varierat mellan som mest
142 och som lagst 76 miljoner kronor under perioden 2019-2023, delvis
beroende pa vardeutvecklingen under aren, eftersom avgifterna pa externa
mandat baseras pa& forvaltad volym. Ar 2023 uppgick de externa
forvaltningskostnaderna till 76 miljoner kronor, vilket var en minskning
med 43 miljoner kronor fran foregdende ar, trots en positiv vérde-
utveckling under &ret och forklaras i stallet av minskade arvoden for
noterade tillgangar.

Tabell 6.11 Tredje AP-fondens kostnader och antal anstéllda
Miljoner kronor

2019 2020 2021 2022 2023

Interna kostnader 212 222 234 252 285
Personalkostnader 130 138 147 152 168
Lokalkostnader 11 12 13 17 15
Kopta tjanster 13 12 17 17 22
Informations- och datakostnader 51 54 53 60 73
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2019 2020 2021 2022 2023

Ovrigt 7 5 4 5 6
Externa férvaltningskostnader! 122 126 142 119 76
Summa 334 348 376 3n 361
Forvaltningskostnadsandel % 0,09 0,09 0,08 0,08 0,07
Antal anstéllda 58 60 61 66 702
Antal kvinnor/mén 23/35  26/34  26/35  27/39  29/41
Andel kvinnor % 40 43 43 41 41

Not 1: Exklusive prestationshaserade arvoden.
Not 2: Vid arets slut. Varav 1 anstalld i AP-fondernas etikrad.
Kélla: Tredje AP-fondens arsredovisningar.

Hallbarhet

Tredje AP-fondens hallbarhetsarbete utgar fran fondens policy for
ansvarsfulla investeringar som arligen revideras och faststlls av styrelsen.
Arbetet &r integrerat i forvaltningen och utgdr en del av de analyser som
ligger till grund for investeringsbeslut. Tredje AP-fondens hallbarhets-
arbete tacker alla ESG-aspekter, men fonden arbetar systematiskt med fyra
fokusomraden — bolagsstyrning, klimat, méanskliga rattigheter och bio-
logisk mangfald. Fokusomréadena ar oférandrade sedan foregdende ar.

Under 2023 har Tredje AP-fonden fortsatt arbetet med att implementera
fondens uppdaterade policy for ansvarsfulla investeringar (tidigare be-
namnd hallbarhetspolicy). Vidare har fonden bl.a. arbetat med att starka
sitt datadrivna tillvagagangssétt vid beslutsfattande inklusive en kartlagg-
ning av samtliga fokusomraden. Darutdver har Tredje AP-fonden utveck-
lat ett ramverk for landutvardering, vilket ar en del av beredskapen for
aterintrade pa tillvaxtmarknader som lamnades i samband med Rysslands
fullskaliga invasion av Ukraina 2022. Fonden har under aret dven upprétt-
hallit en proaktiv dialog med bolag som har fortsatt verksamhet i Ryssland.

Utover integrering av hallbarhetsaspekter inom den ordinarie forvalt-
ningsverksamheten genomfor Tredje AP-fonden riktade investeringar
inom ramen for policyn for ansvarsfulla investeringar. Ett av malen &r att
investeringar i gréna och sociala obligationer ska utgora 25 procent av den
totala ranteportfoljen 2025. Under 2023 utgjorde investeringarna 22,4 pro-
cent.

Tredje AP-fonden rostade under 2023 pa 170 svenska och 1 050 utland-
ska bolagsstdmmor (2022: 158 respektive 980 stdmmor). Det motsvarar
95 respektive 100 procent av antalet svenska och utldndska bolag i den
noterade portféljen. Under 2023 deltog Tredje AP-fonden &ven i fem
svenska valberedningar, i likhet med foregéende ar.

Tredje AP-fonden har faststallt tio dvergripande hallbarhetsmal. Under
2023 fardigstalldes arbetet med att definiera malsattningar inom samtliga
fokusomraden och det infordes fyra nya mal for omradena biologisk
mangfald och manskliga réattigheter. Malsattningarna ar definierade mot
kvantitativa métetal och &r en kombination av aktivitets- (t.ex. att
genomfora ett antal aktiviteter inom en given tidsperiod) och resultatmal
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langfristig karaktar saknas gransvarden for 2023.
| tabell 6.12 redovisas Tredje AP-fondens hallbarhetsmal och resultat
for 2023. Som jamforelse redovisas dven resultat for 2022.

Tabell 6.12 Tredje AP-fondens hallbarhetsmal

Hallbarhetsmal Resultat
Nr Beskrivning Matetal 2022 2023
Fokusomréade: Bolagsstyrning
1 Alla svenska storbolag i portféljen ska ha Andel av 38,8 38,8
minst 40 procent av det underrepresen-  det under-
terade konet i styrelsen 2026. represen-
terade
konet
(procent)
2 Andel svenska bolag i portféljen med Andel 20 20

héllbarhetskriterier i incitamentsprogram bolag i
ska fordubblas frén 20 till 40 procent portfdljen

senast 2025. (procent)
Fokusomrade: Klimat
3 Halverat CO2-avtryck i den direktagda Koldioxid- 0,8 0,7
aktieportféljen 2019-2025. avtrycki  (+ 7 procent (-32 procent

den note- jamfort med jamfor med
rade port- foregdende foregaende

foljen, ar) ar)
scope 1

och 2 (mn

tC02e)

4 Samtliga portfdljbolag ska vara i linje Andel 28 38
med 1,5-gradersmalet vid 2040. bolag

(procent)

5 Fora paverkansdialog med bolag som Andel - Dialoger
star for 70 procent av utslappen 2023 initierade initierades
och 90 procent av utslappen 2030. dialoger under forsta

kvartalet
2023
6 25 procent av rénteportfdljen ska vara Andel av 21 22,4
investerad i hallbara obligationer senast rante-
2025. portdljen
(procent)
Fokusomrade: Biologisk mangfald
7 Samtliga bolag inom prioriterade sektorer Andel - 59

ska ha policy for biologisk mangfald bolag
2030 (505 bolag i aktieportfdljen under  (procent)
2023).

61



Skr. 2023/24:130

62

Hallbarhetsmal Resultat
Nr Beskrivning Matetal 2022 2023
8 Samtliga bolag inom prioriterade sektorer Andel - -1
ska folja rekommendationer fran The bolag
Taskforce on Nature-related Financial (procent)

Disclosures (TFND) 2030 (505 bolag i
aktieportféljen under 2023).

Fokusomréade: Ménskliga rattigheter

9 Samtliga bolag i sektorer med forhojd Andel - 91
risk ska ha policy fér ménskliga bolag
rattigheter 2030. (procent)

10 Samtliga bolag i sektorer med exponering Andel - 60
mot utsatta grupper ska ha genomlys- bolag
ningsprocess 2030. (procent)

Anm.: Mal 7-10 &r nya for 2023.
Not 1: TEND-ramverket publicerades histen 2023. Méalet méts fran 2024.
Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Tredje AP-fonden).

Regeringen bedémer att Tredje AP-fonden har satt upp tydliga hall-
barhetsmal och arbetat aktivt for att uppna dem under 2023. Sammantaget
uppfyller fonden det lagstadgade mélet om att forvalta fondmedlen pa ett
foreddmligt satt.

Risk- och kontrollverksamhet

Tredje AP-fondens kontrollfunktioner bestdr av riskkontrollfunktionen
och funktionen for regelefterlevnad. Dessa funktioner &r oberoende i
forhallande till kapitalforvaltningen. Riskkontrollfunktionen utgors av
avdelningen riskkontroll och avkastningsanalys. Avdelningen ansvarar for
analys, uppféljning och kontroll av fondens risker, avkastning och limiter-
vardering av portféljen samt fondens affarssystem och risksystem. Chefen
for avdelningen rapporterar till fondens risk- och administrationschef.
Risk- och administrationschefen rapporterar till den verkstéllande direk-
toren samt till styrelsen vid behov och utgér informationskanal for risk-
rapportering till styrelsen.

De av regeringen utsedda revisorerna har i revisionen for 2023 bl.a.
granskat Tredje AP-fondens interna styrning och kontroll samt efterlevnad
av regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befattnings-
havare (se avsnitt 7.3). Ut6ver denna granskning ar det forenat med svarig-
heter for regeringen att ndrmare utvérdera fondens interna styrning (eng.
governance).

6.4 Fjarde AP-fonden

Regeringens beddmning: Fjarde AP-fonden har hanterat nettoflodet
mellan in- och utbetalningarna i inkomstpensionssystemet som avsett.
Fonden har genererat avkastning som bidrar till inkomstpensions-
systemets langsiktiga finansiering. Fonden har dven uppfyllt malet att



fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt satt. Sammantaget har
Fjarde AP-fonden infriat regeringens forvantningar pa fonden.

Skalen for regeringens bedémning
Sammanfattning

Under 2023 dverforde Fjarde AP-fonden 4,8 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Fonden har ddarmed bidragit till att hantera det under-
skott som uppstar nar summan av inbetalda pensionsavgifter ar lagre an
summan av utbetalda pensioner.

Fjarde AP-fonden har &ven bidragit till inkomstpensionssystemets lang-
siktiga finansiering. Fjarde AP-fondens genomsnittliga arliga avkastning
har sedan den 1 juli 2001 uppgatt till 6,7 procent, vilket omraknat i reala
termer for att vara jamforbart med fondens avkastningsmal varit
4,6 procent under samma period. Det Overstiger fondens langsiktiga
avkastningsmal (3,5 procents genomsnittlig real avkastning efter kost-
nader per ar). Fondens avkastning efter kostnader uppgick till 9,6 procent
2023, jamfort med -11,9 procent for 2022.

Fjarde AP-fonden har i likhet med foregdende ar haft fokus pa omradena
klimat och miljé samt agarstyrning i sitt hallbarhetsarbete. Fonden har
faststallt elva Gvergripande hallbarhetsmal som féljts upp under aret.
Malen ar huvudsakligen av medel- eller langfristig karaktar. 1 den man
kortfristiga gransvarden formulerats for 2023 beddms malen vara upp-

fyllda.

Tabell 6.13 Fjarde AP-fondens resultat
Miljarder kronor

2019 2020 2021 2022 2023

Ingaende fondkapital 349,3 418,0 449 4 521,6 460,5
Overforingar -6,5 -7.9 -1,5 -4,7 -48
Krets resultat 75,2 39,3 85,7 -62,5 439
Utgéende fondkapital 418,0 4494 527,6 460,5 499,6
Arets forandring 68,7 31,4 78,2 -67,1 39,3
Procent

Avkastning fore kostnader 21,8 9,7 19,3 -11,8 9,6
Avkastning efter kostnader 21,7 9,6 19,2 -11.9 9,6

Kalla: Fjarde AP-fondens arsredovisningar.

Fondkapital och resultat

Fjarde AP-fondens resultat efter kostnader uppgick till 43,9 miljarder
kronor 2023, vilket motsvarar en avkastning efter kostnader pa 9,6 pro-
cent. Under aret ¢verfordes 4,8 miljarder kronor till inkomstpensions-
systemet. Sammantaget dkade fondkapitalet under 2023 med 43,9 mil-
jarder kronor till 499,6 miljarder kronor.

Under 2023 uppgick Fjarde AP-fondens totala avkastning till 9,6 pro-
cent fore kostnader. Storsta positiva bidragen till avkastningen kom fran
utlandska aktier i utvecklade marknader (5,8 procentenheter) och svenska
aktier (2,9 procentenheter). Alternativa och illikvida tillgdngar samt
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valutasakringar bidrog negativt till avkastningen (med -1,0 respektive
-0,1 procentenheter).

Fjarde AP-fondens avkastningsmal

Fjarde AP-fonden har tva avkastningsmal — ett langfristigt (pa 40 ars sikt)
och ett medelfristigt (pa 10 ars sikt). Fjarde AP-fonden har som mal att
totalavkastningen pa lang sikt ska uppga till 3,5 procent realt per ar i
genomsnitt. Malet ar utformat utifran en sammantagen avvagning mellan
forvantad avkastning och riskniva pa tillgangsmarknaderna for att pa bésta
mojliga satt tillfredsstalla pensionssystemets behov av avkastning for att
pé ett generationsneutralt satt balansera pensionssystemets tillgangar och
skulder pa 40 ars sikt. Det langsiktiga avkastningsmalet bestar av avkast-
ningsforvantan pa en tillgdngsallokering med en riskniva bast anpassad for
pensionssystemet (2,8-2,9 procent) samt av aktiv férvaltning (0,5 pro-
cent). Forvantad avkastning fran ALM-analysens bedémning av vad en
vald passiv portfolj av aktier och rdntor med en viktférdelning i det valda
aktiespannet kan leverera (2,8-2,9 procent ar 2020) understiger det
Iangsiktiga avkastningsmalet. Den slutliga beddmningen om 3,5 procent
omfattar ocksa den forvantade meravkastningen fran sammansattningen
av referensportféljen pd medellang sikt, samt avkastningen fran Fjarde
AP-fondens aktiva forvaltning.

Det langsiktiga malet kompletteras med ett medelfristigt mal pa realt
3 procent per ar i genomsnitt for den kommande tioarsperioden. Det
medelfristiga avkastningsmalet bestar av forvantad avkastning pa vald
medelfristig tillgdngsallokering (ca 2-2,5 procent) samt bidrag fran aktiv
forvaltning. Tillsammans ger det ett mal pa 3 procent realt. Det medel-
siktiga malet ar lagre an det Iangsiktiga, da fonden anser det vara svart att
bibehalla en hdg avkastning éver den kommande tiodrsperioden givet
forvantad marknadsutveckling. Over tid forvantas det nuvarande lagre
medelfristiga avkastningsmalet normaliseras sa att det kommer att
motsvara det langsiktiga avkastningsmalet.

Fjarde AP-fondens avkastningsmal har reviderats tva ganger under de
senaste &ren. Ar 2017 reviderades malet fran 4,5 procent till 4 procent med
motiveringen att avkastning, i synnerhet pa rantebarande tillgangar,
forvantades bli lagre framgent samt att nackdelen for pensionssystemet av
att 6ka risken i tillgangsportfoljen for att kompensera for den lagre
forvantade avkastningen 6versteg nyttan av det avkastningsbidrag som i
sa fall kunde forvantas. Samtidigt infordes aven ett medelfristigt mal om
3 procent, vilket genomférdes 2018 och har varit oférandrat sedan dess.
Ar 2021 reviderades det l&ngsiktiga malet ytterligare, fran 4 procent till
3,5 procent, med motiveringen att avkastning pad samtliga tillgangar
forvantades bli lagre i ljuset av 1aga rantor och en langre anpassnings-
period till ett normalldge. Givet pensionssystemets starka balansrékning, i
kombination med allt kortare aterstaende tid av utfloden fran systemet
ansags det battre att sanka malet ndgot an att 6ka risknivan i investerings-
portfoljen.

Som framgar ovan skedde tva revideringar med 0,5 procentenheter
under en relativt kort tidsperiod. Det var dock redan 2017 diskussion om
att revidera ned malet med en hel procentenhet. Anledningen till att ingen
storre revidering genomfordes, utan i stallet delades upp i tva revideringar,
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foredrar en stegvis justering av storre forandringar.

Uppfodljning av Fjarde AP-fondens avkastningsmal

| tabell 6.14 redovisas genomsnittlig avkastning for hela perioden
2001-2023, for den senaste tiodrsperioden 2014-2023 samt for den
senaste femarsperioden 2019-2023. Fjarde AP-fondens malsattning for
avkastningen &r uttryckt i reala termer och darfor redovisas &ven for
motsvarande tidsperioder fondens avkastning, omréknat i reala termer, for
att vara jamforbart med malsattning for avkastningen.

Tabell 6.14 Fjarde AP-fondens avkastning och avkastningsmal

Procent

2001-2023' 2014-2023 2019-2023
Genomsnittlig nominell 6,7 8,5 8,9
avkastning
Genomsnittlig real avkastning 46 5,6 43
Langsiktigt avkastningsmal 3,5
(realt) (40 ar)
Medelfristig avkastningsmal 3,0 3,0

(realt) (10 ar)

Not 1: Tidsperioden géller fr.o.m. den 1 juli 2001.
Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Fjarde AP-fonden).

I tabellen framgar att fondens genomsnittliga avkastning efter kostnader
uppgick till 8,9 procent under den senaste femarsperioden och 8,5 procent
under den senaste tioarsperioden. For hela perioden 2001-2023 har Fjarde
AP-fondens genomsnittliga avkastning uppgatt till 6,7 procent per ar, i
nominella termer. Fondens avkastningsmal &r 3,5 procents genomsnittlig
real avkastning efter kostnader per ar pa lang sikt och 3,0 procent pa
medellang sikt. Detta kan jamforas med fondens arliga genomsnittliga
avkastning efter kostnader, omraknat i reala termer for att vara jamforbart
med fondens avkastningsmal, som uppgick till 4,3 procent under den
senaste femadrsperioden (2019-2023), 5,6 procent under den senaste
tiodrsperioden (2014-2023) och 4,6 procent for hela perioden 2001-2023.
Fjarde AP-fonden har uppnétt styrelsens langsiktiga avkastningsmal under
samtliga n&mnda perioder.

Finansiell risk och tillgangsallokering

Fjarde AP-fondens férvaltningsmodell utgar ifran en langsiktig analys och
ett langfristigt avkastningsmal pa 40 ars sikt som efterstravar den basta
kombinationen av férvantad avkastning och risk sa att pensionssystemet
Iangsiktigt starks, utan att en generation gynnas pa bekostnad av en annan.
Utifran risk- och avkastningsantaganden faststalls sedan acceptabla
allokeringsspann for andelen aktier, ranteduration respektive valuta-
exponering.

En medelsiktig analys och avkastningsmal tas fram med ett 10-érigt
perspektiv for att i storre detalj ta hansyn till rddande ekonomiska situation
och dynamik utifran denna tidshorisont. Baserat pa analysen faststalls det
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medelfristiga avkastningsmalet samt Fjarde AP-fondens dynamiska
normalportfolj, vilket ar en referensportfolj bestaende av olika marknads-
index och som beskriver lamplig medelsiktig tillgangsallokering.

Den l6pande forvaltningen hanteras av Fjarde AP-fondens operativa
forvaltningsorganisation baserat pa faststallt avkastningsmal och risk-
utrymme.

Fjarde AP-fondens investeringsfilosofi baseras pa fondens sardrag som
langsiktig investerare med stora frihetsgrader och stort kapital.

Fjarde AP-fondens portfolj bestod vid 2023 ars slut av 53 procent aktier,
26 procent rantebarande tillgdngar, och 21 procent alternativa investe-
ringar. Under 2023 skiftade fondens faktiska allokering framst till aktier
(+3,6 procentenheter) inom segmentet globala aktier Denna utveckling &r
delvis en konsekvens av taktiska omallokeringar, Den ¢kade aktie-
exponeringen &r delvis en konsekvens av taktiska omallokeringar, men
ocksd av den relativt svagare utvecklingen i marknadsvarde i ovriga
tillgangsslag under aret.

Under 2022 inforde Fjarde AP-fonden det nya tillgangsslaget defensiva
aktier som utgor ca 5 procent av den dynamiska normalportféljen. Den nya
tillgdngsklassen syftar till att dels tillféra avkastningspotential, dels ha
stabiliserande egenskaper i en mer problematisk ekonomisk miljo.

Figur 6.10  Tillgangsallokering Fjiarde AP-fonden
Procent av totala tillgangar
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Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Fjarde AP-fonden).

Riskjusterad avkastning

| figur 6.11 redovisas Fjarde AP-fondens totala avkastning efter kostnader
samt den riskjusterade avkastningen under den senaste tiodrsperioden,
2014-2023. Den riskjusterade avkastningen &r matt med en s.k. sharpe-
kvot, som anger hur mycket avkastning som fonden har genererat i
forhallande till den risk, matt som avkastningens standardavvikelse
(volatilitet), som tagits under tidsperioden. Ju hdgre sharpekvot, desto
battre avkastning givet risken i portféljen. Under 2022 var sharpekvoten



negativ, da fondens avkastning understeg den riskfria rantan.
Genomsnittet av de arliga vardena under den senaste tioarsperioden var
14.

Figur 6.11 Fjarde AP-fondens totala avkastning
Nominell avkastning efter kostnader, procent
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I Avkastning = Riskjusterad avkastning, sharpekvot (hoger axel)
Kalla: Fjarde AP-fonden.

Utveckling av illikvida tillgangar

Fjarde AP-fondens illikvida tillgangar har gatt fran att utgora knappt
8 procent av det totala fondkapitalet 2014 till 18,5 procent 2023. De
illikvida tillgangarna bestar framfor allt av fastigheter och infrastruktur
(45,4 miljarder kronor respektive 23,9 miljarder kronor 2023). Det bor
noteras att vardeforandringar i illikvida tillgangar inte marknadsvarderas
I6pande utan med en viss eftersldpning. Vérderingsfrekvensen bidrar till
en viss osdkerhet i vérderingen som blir mer pataglig i takt med att
illikvida tillgangars andel av det totala fondkapitalet okar.
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Figur 6.12  Fjarde AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar
2014-2023

Miljarder kronor

120
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WFastigheter Olnfrastruktur  ORiskkapitalforetag @ Onoterade krediter @ Ovriga illikvida

Anm.: Fr.o.m. 2021 tillampas en ny definition av illikvida tillgangar. Allokeringen som visas fore 2021 kan dock
innehalla tillgdngar som enligt den nya definitionen inte langre klassas som illikvida.

Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Fjarde AP-fonden).

Kostnader

Fjarde AP-fondens interna kostnader (rérelsekostnader) uppgar for 2023
till 281 miljoner kronor. Fondens rorelsekostnader har under perioden
2019-2023 6kat med ca 50 miljoner kronor. Under 2023 6kade rorelse-
kostnaderna med 22 miljoner kronor.

De externa forvaltningskostnaderna uppgick till 118 miljoner kronor for
2023, vilket var en minskning med 22 miljoner kronor fran foéregéende ar.
Under perioden 2019-2023 6kade de externa forvaltningskostnaderna med
21 miljoner kronor. Avgifterna pa externa mandat baseras pa forvaltad
volym, vilket innebdr att de externa férvaltningskostnaderna minskar nar
vardet pa forvaltat kapital minskar.

Tabell 6.15 Fjarde AP-fondens kostnader och antal anstéllda
Miljoner kronor

2019 2020 2021 2022 2023

Interna kostnader 231 246 247 259 281
Personalkostnader 136 155 154 147 162
Lokalkostnader 11 11 11 16 12
Kopta tjanster 17 11 12 13 11
Informations- och datakostnader 58 62 63 74 87



2019 2020 2021 2022 2023 Skr.2023/24:130

Ovrigt 9 7 7 9 9
Externa férvaltningskostnader! 139 138 158 140 118
Summa 370 384 405 399 399
Forvaltningskostnadsandel % 0,10 0,09 0,08 0,08 0,08
Antal anstéllda? 53 65 67 67 76
Antal kvinnor/mén 20/33  26/39 26/41 25/42 29/47
Andel kvinnor % 38 40 39 42 38

Not 1: Exklusive prestationshaserade arvoden.

Not 2: Vid arets slut. Antalet inkluderar &ven visstidsanstéllda studenter. Medeltal anstéllda omréknat till
heltidstjanster under 2023 var 66 personer.

Kélla: Fjarde AP-fondens arsredovisningar.

Hallbarhet

Fjarde AP-fondens hallbarhetsarbete styrs av fondens héllbarhetspolicy
som anger Overgripande riktlinjer och strategier for arbetet. Policyn
revideras och faststalls arligen av styrelsen. Hallbarhetsarbetet &r integ-
rerat i alla delar av organisationen och det I6pande forvaltningsarbetet.
Fonden har fem olika implementeringsstrategier for sitt hallbarhetsarbete:
1) méta och rapportera kring hallbarhet, 2) integrera hallbarhetsfaktorer i
investeringsprocesser anpassat efter tillgangsslag, 3) paverka som &gare,
investerare och samhallsaktor, 4) reducera hallbarhetsrisker i portféljen,
och 5) investera i starka hallbarhetstrender genom riktade och tematiska
investeringar. Fjarde AP-fonden har aven faststallt tva Gvergripande
fokusomraden — klimat och miljo samt &garstyrning. Fokusomradena &r
oférandrade sedan foregéende ar.

Under 2023 har Fjarde AP-fonden utvidgat arbetet inom ramen for sina
implementeringsstrategier. Fonden har uppdaterat sin tematiska hallbar-
hetsanalys i syfte att skapa en béttre forstaelse for hallbarhetstrender. Inom
ramen for fokusomradet klimat och miljé har fonden framfor allt arbetat
med fragor som ror biologisk mangfald, bl.a. genom att identifiera verktyg
och analysmodeller for att kunna implementera sédana évervaganden i
investeringsbeslut. Fjarde AP-fonden har dven genomfort tematiska inve-
steringar till ett belopp av 7,6 miljarder kronor (7,4 miljarder kronor 2022).
Dessa gjordes framfor allt i den onoterade portféljen, t.ex. inom omradena
hallbar infrastruktur och fornyelsebar energi.

Fjarde AP-fonden rostade under 2023 pa 131 svenska och 1 216 utland-
ska bolagsstammor (2022: 125 respektive 1 267 stimmor). Det motsvarar
74 respektive 100 procent av antalet svenska och utléndska bolag i den
noterade portféljen. Under 2023 deltog Fjarde AP-fonden dven i
56 svenska valberedningar (2022: 46 valberedningar).

Fonden har faststallt elva 6vergripande héallbarhetsmal. Av dessa ar fem
mal relaterade till fokusomradet klimat och miljo, medan 6vriga mal ar
relaterade till omréadet agarstyrning. Malen ar i allt vasentligt oforandrade
sedan foregdende ar. En majoritet av malen ar definierade mot kvantitativa
métetal och samtliga mélsattningar ar en kombination av aktivitets- (t.ex.
att genomfora ett antal aktiviteter) och resultatmal (t.ex. att uppna ett visst
utfall). Malen &r huvudsakligen av medel- eller langfristig karaktar. | den
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man kortfristiga gransvarden formulerats for 2023 bedéms malen vara

uppfyllda.
I tabell 6.16 redovisas Fjarde AP-fondens hallbarhetsmal och resultat for

2023. Som jamforelse redovisas &ven resultat for 2022.

Tabell 6.16 Fjirde AP-fondens hallbarhetsmal

Hallbarhetsmal Resultat
Nr Beskrivning Matetal 2022 2023
Fokusomréade: Klimat och miljo
1 Bidra till minskningen av globala klimat- 1. Férand- 1.-3 1.-11
utslapp i enlighet med Parisavtalet. ring koldi- 2. -61 2.-65

Halvera portféljens CO2e-utslapp 2030 oxidut-

(jamfort med 2020 ars nivd) och na netto slapp

nollutslapp senast 2040. under aret
(procent)
2. Forand-
ring koldi-
oxidut-
slépp se-
dan 2010
(procent)

2 Gora investeringar som minskar 1. 1.45 1.41
klimatrisken i portfdljen. Koldioxid- 2. 40 2.41
utslapp
som andel
av globalt
aktieindex
(procent)
2.
Koldioxid-
intensitet
som andel
av globalt
aktieindex
(procent)

3 Gora proaktiva investeringar som bidrar ~ Genom- Malet Malet
till och drar fordel av klimatomstallning. forda uppnatt. uppnatt.
investe- 7,4 mdkri 7,6 mdkri
ringar nya hallbar- nya héllbar-
hetsinveste- hetsinveste-
ringar. ringar.
4 Utvardera mojliga forvaltningsstrategier  Kvalitativ Malet Malet
baserat pa kartlagda indikatorer. bedém- uppnatt uppnatt
ning

51 Péverka for klimatomstallning. 1. Forand- 1.- 1.
ring koldi- 2. - 2.
oxidut-
slépp,
portféljmix
(procent)

-9
-2




Hallbarhetsmal

Resultat

Nr Beskrivning

Matetal

2022 2023

2. Férénd-
ring koldi-
oxidut-
slépp,
bolagens
utslapp
(procent)

Fokusomrade: Agarstyrning

6 Arbeta aktivt i valberedningar i kraft av
agarandel.

1. Antal
valbered-
ningar

2. Andel
av valbe-
redningar
dar fond-
en erbjud-
its delta
(procent)

7 Intervjua hela eller delar styrelsen vid
styrelseutvarderingar.

Genom-
forda
intervjuer

Malet Malet
uppnatt uppnatt

8 Arbeta for okad mangfald i styrelserna,
sérskilt med avseende pa jamnare
konsfordelning.

Andel
kvinnor av
nyvalda
ledaméter
(procent)

39 54

9  Utdva rostratten vid svenska stammor.

1. Antal
svenska
stammor
dar fond-
en rostat
2. Andel
stdmmor
dar fond-
en rostat
(procent
av totalt
innehav)

1.125 1.131
2.88 2.74

10 Utdva rostratten vid utlandska stammor.

Antal
utldndska
stammor
dar
fonden
rostat

2. Andel
stammor
dar fond-
en rostat

1.1267 1.1216
2.100 2.100
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Hallbarhetsmal Resultat
Nr Beskrivning Matetal 2022 2023
(procent
av totalt
innehav)
11 Stétta initiativ som verkar for Kvalitativ.  Malet Malet
aktiedgares rattigheter och bolagens bedém- uppnatt uppnatt
arbete med hallbarhet. ning

Not 1: Uppdaterat mal 2023.
Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Fjarde AP-fonden).

Regeringen bedémer att Fjarde AP-fonden har satt upp tydliga hall-
barhetsmal och arbetat aktivt for att uppna dem under 2023. Sammantaget
uppfyller fonden det lagstadgade malet om att forvalta fondmedlen pa ett
foredomligt satt.

Risk- och kontrollverksamhet

Fjarde AP-fonden delar in riskhanteringen i tre steg: riskstyrning, I6pande
riskhantering samt uppfoljning och kontroll. Styrelsen faststéller arligen
en placeringspolicy och en riskhanteringsplan fér fondens verksamhet som
utgor ett ramverk for fondens riskutrymme. | styrelsen finns ett riskutskott
och ett revisionsutskott for att hantera olika aspekter av riskstyrning. Den
lIépande riskhanteringen &r decentraliserad till de operativa delarna i
fonden och féljer principen om tre férsvarslinjer, vilket innebér att fonden
skiljer mellan funktioner som ansvarar for risk (ledning och férvaltnings-
organisationen), funktioner for dvervakning, kontroll och regelefterlevnad
och funktionen for oberoende granskning (internrevision). Uppféljning
och kontroll av Fjérde AP-fondens finansiella och operativa risker
ansvarar enheten Risk & verksamhetsstdd for.

De av regeringen utsedda revisorerna har i revisionen for 2023 bl.a.
granskat Fjarde AP-fondens interna styrning och kontroll samt efterlevnad
av regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befattnings-
havare (se avsnitt 7.3). Utdver denna granskning &r det férenat med svarig-
heter for regeringen att ndrmare utvérdera fondens interna styrning (eng.
governance).

6.5 Sjatte AP-fonden

Regeringens beddémning: Sjatte AP-fonden har genererat avkastning
som bidrar till inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering.
Fonden har dven uppfyllt malet att fondmedlen ska forvaltas pa ett
foreddmligt satt. Sammantaget har Sjatte AP-fonden infriat regeringens
forvantningar pa fonden.




Skalen for regeringens bedémning
Sammanfattning

Sjatte AP-fonden ér till skillnad fran Forsta—Fjarde AP-fonderna en sluten
fond. Det innebdr att Sjatte AP-fonden inte ska hantera nettofléden mellan
in- och utbetalningarna i inkomstpensionssystemet. Fondens uppdrag
regleras i lagen om Sjatte AP-fonden. Fondens mal ar att skapa langsiktigt
hdg avkastning med tillfredsstallande riskspridning genom investeringar
pa den onoterade riskkapitalmarknaden. Styrelsen beslutade under 2020
att fran och med 2021 anvanda ett nytt avkastningsmal. Malet syftar till att
utvérdera fondens prestation relativt en marknad av onoterade tillgangar
globalt, och kommer huvudsakligen utvérderas 6ver rullande femars-
perioder.

Avkastningen for 2023 uppgick till 3,0 procent. Den genomsnittliga
avkastningen efter kostnader éver fem ar uppgick till 15,3 procent.
Darmed uppfyllde Sjatte AP-fonden sitt langsiktiga avkastningsmal som
uppgick till 11,4 procent under samma period.

Tabell 6.17 Sjatte AP-fondens resultat

Miljarder kronor

2019 2020 2021 2022 2023

Ingdende fondkapital 34,7 37,5 4572 67,3 68,6
Arets resultat 2,9 7,6 22,2 1,3 2,1
Utgaende fondkapital 37,5 4572 67,3 68,6 70,7
Arets férdndring, mdkr 2,8 1,7 22,1 1,3 2,1
Procent

Avkastning efter kostnader 8,2 20,4 49,1 1,9 3,0

Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Sjatte AP-fonden).

Sedan den 1juli 2022 har Sjitte AP-fonden ett lagstadgat mal om
foredomlig forvaltning som féljs upp fran och med arets utvardering.
Sjatte AP-fonden har i likhet med foregaende ar haft fokus pd omréadena
klimat, jamstalldhet och mangfald samt manskliga rattigheter i sitt
héllbarhetsarbete. Fonden har faststallt elva hallbarhetsmal som i
huvudsak ar oférandrade sedan féregaende ar. Malen &r av kort-, medel-
eller langfristig karaktar. | den man gransvérden formulerats for 2023
bedoms malen vara uppfyllda.

Fondkapital och resultat

Sjatte AP-fondens resultat uppgick till 2,1 miljarder kronor 2023, jamfort
med 1,3 miljarder kronor aret innan. Detta motsvarar en nominell avkast-
ning pa 3,0 procent, jamfort med 1,9 procent aret innan. Sedan fonden
bildades 1996 har fondkapitalet 6kat med 60,3 miljarder kronor, fran
10,4 miljarder kronor till 70,7 miljarder kronor. Detta motsvarar en total
vardetillvaxt sedan starten pa ca 580 procent och en arlig genomsnittlig
tillvaxt pa 7,3 procent.

Under 2023 uppgick Sjatte AP-fondens totala avkastning till 3,0 pro-
cent, eller 2,1 miljarder kronor, efter kostnader. Stdrsta positiva bidragen
till avkastningen kom fran buyout co-investeringar (2,5 miljarder kronor)
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och buyout fond-investeringar (0,7 miljarder kronor). Valutasékringar
bidrog 2023 positivt (0,2 miljarder kronor). Stdrsta negativa bidraget till
avkastningen kom fran venture/growth (-1,4 miljarder kronor).

Sjatte AP-fondens avkastningsmal

Sjatte AP-fondens malsattning ar att ver en femdrsperiod Gvertraffa
avkastningen av ett sammanvagt index bestdende av 90 procent Burgiss
ALL, som representerar avkastning i private equity-marknaden, viktat
med 10 procent OMRX T-Bill, motsvarande behov av likvida medel.
Malet antogs under 2021 och ersatter tidigare malindex (SIX Nordic 200
CAP Gl) aven for historiska jamforelser. Malet som anvands sedan 2021
syftar till att utvardera fondens prestation relativt en marknad av onoterade
tillgdngar globalt. Sjatte AP-fondens malsattning ar att den genomsnittliga
arliga avkastningen Gver en rullande femarsperiod ska Gvertraffa
malindex.

Sjatte AP-fondens mal ar att fonden genom sin inriktning mot onoterade
tillgangsslag ska halla en hdg langsiktig avkastning, med en balanserad
totalrisk for portféljen. Sjitte AP-fondens ambitionsniva ar dock, enligt
fonden, att skapa hdgre avkastning an median i marknaden. Sjatte AP-
fondens mal ar till sin natur langsiktigt, eftersom investeringar inom
onoterade tillgangar behdver matas Gver en langre period.

Uppfoljning av Sjatte AP-fondens avkastningsmal

I figur 6.13 redovisas genomsnittlig avkastning foér hela perioden
1997-2023, for den senaste tiodrsperioden 2014-2023, for den senaste
femarsperioden 2019-2023 samt for 2023. Som jamforelse redovisas dven
Sjatte AP-fondens maélsattning for avkastningen for motsvarande tids-
perioder, omraknad for att vara jamforbar med den genomsnittliga
nominella avkastningen.

Figur 6.13  Sjatte AP-fondens totala avkastning
Genomsnittlig arlig avkastning efter totala kostnader, procent
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Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Sjatte AP-fonden).

Avkastningen for 2023 uppgick till 3,0 procent. Fondens genomsnittliga
avkastning efter kostnader var 15,3 procent under den senaste femars-
perioden och 12,3 procent under den senaste tioarsperioden. Jamforelse-
indexet avkastade -1,9 procent 2023, 11,4 procent i genomsnitt per ar
under perioden 2019-2023 och 14,0 procent i genomsnitt per ar under
perioden 2014-2023. Fonden har darmed overtraffat sitt avkastningsmal
pa fem Ars sikt. Jamforelseindexet stracker sig inte till 1996, varfor en
jamforelse sedan periodens start inte & mgjlig.

Sjatte AP-fonden har bidragit till den langsiktiga finansieringen av till-
gangssidan i inkomstpensionssystemet, &ven om fonden &r sluten och inte
ar en del av flédet inom inkomstpensionssystemet i 6vrigt.

Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet

Investeringsverksamheten, som utesluter fondens likviditetsférvaltning,
Okade under &ret och uppgick vid arsskiftet till 67,7 miljarder kronor,
vilket motsvarar 96 procent av det totala kapitalet. Resultatet for
investeringsverksamheten uppgick 2023 till 1,85 miljarder kronor.

Ar 2020 faststallde Sjatte AP-fondens styrelse en ny l&ngsiktig strategisk
inriktning mot 2030 som styr mot en allokering inom buyout, ven-
ture/growth och secondary®. Redovisningen av segmenten venture/growth
och secondary var ny 2021. Inom buyout &r allokeringen en kombination
av fondinvesteringar och co-investeringar. Den langsiktiga strategiska
inriktningen som antogs 2020 innebar ingen kursandring frdn den
strategiomlaggning som skett frdn 2013. | den dndrade strategin fran 2011
har tidigare direktinvesteringar successivt ersatts av co-investeringar i mer
mogna onoterade bolag.

Marknadsvérdet av co-investeringarna 2023 uppgick till 25,7 miljarder
kronor. Marknadsvérdet av fondinvesteringarna 2023 uppgick till
30,1 miljarder kronor. Marknadsvardet av venture/growth och secondary
uppgick 2023 till 9,1 miljarder respektive 2,8 miljarder kronor. Buyout-
segmentet omfattar 79 procent (varav co-investeringar 36 procentenheter
och fondinvesteringar 43 procentenheter), venture/growth omfattar
13 procent och secondary omfattar 4 procent av investeringsverksam-
hetens forvaltade kapital som uppgar till totalt 96 procent av fondkapitalet.

° Buyout avser investeringar i mogna bolag. Venture/growth avser investeringar i bolag i
tidig utvecklings- och tillvaxtfas, och har en relativt hogre riskniva. Secondary avser
andrahandshandel med av andra investerare redan ingangna investeringsavtal.
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Figur 6.14  Portfdljutveckling Sjatte AP-fonden
Totala tillgangar, miljarder kronor
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Not 1: Fr.o.m. 2021 redovisas investeringskategorierna: likviditetsforvaltning, buyout-fonder, buyout-co-invest,
venture/growth och secondary. Fr.o.m. 2012 t.o.m. 2020 redovisas investeringskategorierna: likviditets-
forvaltning, fondinvesteringar och co-investeringar. Fran start 1996 t.o.m. 2012 redovisas investerings-
kategorierna: likviditetsforvaltning och investeringsverksamhet.

Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Sjatte AP-fonden).

Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet drivs utifran en portfoljstrategi
som kan skapa en hdg riskjusterad avkastning pa portféljniva dar de olika
segmenten varierar i avkastningen mellan olika ar. Investerings-
inriktningen &r framst mogna bolag och under 2023 drevs avkastningen i
forsta hand av segmentet buyout som utgor en majoritet av det forvaltade
kapitalet i fonden. Buyout-segmentet, som motsvarar mogna bolag,
genererade 2023 en avkastning om 5,9 procent (avkastningen kom framfor
allt frdn co-investeringar som avkastade 10,2 procent medan fond-
investeringar avkastade 2,4 procent). Det mogna marknadssegmentet har
generellt sett haft en bra avkastning under perioden 1997-2023, vilket var
16,0 procent for buyout-segmentet, (16,4 procent fér co-investeringar och
15,5 procent for fondinvesteringar). FoOr tiodrsperioden (2014-2023)
uppgick avkastningen till 17,1 procent (16,8 procent for co-investeringar
och 17,6 procent for fondinvesteringar). For femarsperioden (2019-2023)
var motsvarande siffror 20,5 procent (22,2 respektive 18,8 procent for co-
investeringar och fondinvesteringar).

Venture/growth-segmentet, som motsvarar bolag i tidig fas, genererade
en negativ avkastning om 13,9 procent. Det var betydligt 1agre &n samtliga
dvriga segment 2023 och betydligt lagre jamfort med foregéende ars 5,2
procent eller 2021 &rs 110,6 procent. Sedan fondens start har
venture/growth-segmentet i jamforelse avkastat 1,6 procent arligen. For
tiodrsperioden (2014-2023) avkastade venture/growth 20,1 procent
arligen och for femarsperioden (2019-2023) 21,6 procent arligen. Trots en
nedgang under 2023 har venture/growth-delen av Sjatte AP-fondens
forvaltade kapital under senaste fem- och tiodrsperioden haft hdogst
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som radde 2020-2021.

Secondary-segmentet, som motsvarar andrahandshandel med av andra
investerare redan ingdngna investeringsavtal, avkastade 1,4 procent och
16,6 procent for femarsperioden (2019-2023) samt 15,9 procent for
tiodrsperioden (2014-2023).

Figur 6.15  Sjitte AP-fondens resultat och fondkapital per affarsomrade
Procent
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Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Sjatte AP-fonden).

Likviditet

Likviditetsférvaltningen utgors av den del av Sjatte AP-fondens kapital
som inte &r placerad inom investeringsverksamheten. Syftet med
likviditetsforvaltningen ar att uppratthalla god betalningsberedskap, vilket
bl.a. behdvs for att kunna genomfdra ny- och tillaggsinvesteringar och for
att hantera de finansiella risker som kan uppsta inom verksamheten. Under
2023 har valutasékringar liksom under 2022 tagit en betydande del av
likviditetsbufferten i ansprak. Forvaltningen ska ske med tillfredsstallande
riskspridning.

En del av likviditetsforvaltningen utgérs av den korta betalnings-
beredskapen. Denna del utgors framst av kapital pa fondens bankkonton
och uppgar till ca 1-3 manaders nettoutfléden inom investeringsverksam-
heten. Belopp 6verstigande den l6pande betalningsberedskapen placeras i
externa fonder. Eftersom fonden &r sluten och ledtiderna for att investera i
onoterade tillgangar ar langa, kommer perioder med god avkastning att
generera Overlikviditet. Forvaltningen maste darfor ha en langre
placeringshorisont. | syfte att skapa mdjlighet till en god riskjusterad
avkastning placeras déarmed likviditeten som Overstiger den korta
betalningsberedskapen med en hdgre risk. Detta uppnas genom att 30 pro-
cent placeras i fem geografiskt breda och passiva aktieindex. Resterande
del placeras i externa rantefonder med balanserad rénte- och kreditrisk.
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Utover detta har likviditetsforvaltningen ocksa till uppgift att hantera de
finansiella risker som kan uppsta inom verksamheten och vid behov lana
upp kapital.

Till foljd av att valutasékringar tagit en betydande del av likviditets-
bufferten i ansprdk fanns i stort sett inga medel placerade i likviditets-
forvaltningen vid utgngen av 2023. Likviditetsportféljen minskade under
aret och uppgick vid arsskiftet till 1,1 miljarder kronor. Posten inkluderar
fr.o.m. 2022 vérdet pa valutaterminer och Gvriga poster. Resultatet for
likviditetsforvaltningen uppgick till 134 miljoner kronor och hade en
marginellt positiv inverkan pa resultatet 2023.

Kostnader

Sjatte AP-fondens interna kostnader (rorelsekostnader) uppgick for 2023
till 104 miljoner kronor. Sett till hela perioden 2019-2023 sé har rorelse-
kostnaderna 6kat fran 95 till 104 miljoner kronor.

Externa forvaltningskostnader for den onoterade verksamheten ingar
inte i tabellen.

Tabell 6.18 Sjatte AP-fondens kostnader
Miljoner kronor

2019 2020 20271 2022 2023

Interna kostnader 95 89 98 104 104
Personalkostnader 66 67 73 76 78
Lokalkostnader 9 6 6 6 7
Kopta tjanster 3 2 6 11 9
Informations- och datakostnader 4 4 5 6 7
Ovrigt 12 10 8 5 3
Externa forvaltningskostnader! 0 0 0 0 0
Summa 95 89 98 104 104
Antal anstéllda? 30 31 32 34 32
Antal kvinnor/mén 17/13  18/13  15/17  16/18 16/16
Andel kvinnor % 57 58 47 47 50

Not 1: Exklusive prestationshaserade arvoden.
Not 2: Vid arets slut.
Kalla: Sjatte AP-fondens &rsredovisningar.

Hallbarhet

Sjatte AP-fonden integrerar héllbarhet i forvaltningen och det &r en av de
dimensioner som utvarderas vid val av férvaltare. Fondens begransning
till onoterade tillgangar av illikvid natur och dess strategi med enbart
indirekta investeringar gor att stor vikt 14ggs vid granskningsarbetet infor
en investering. Arbetet beror samtliga omraden inom ESG och utgar fran
tvd huvudomraden, ESG-integrering och transparens. Dartill har Sjatte
AP-fonden tre sarskilda fokusomraden — klimat, jamstalldhet och mang-
fald samt manskliga rattigheter. Fokusomradena ar oforandrade sedan
foregaende ar.
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baserat pa fondens dvergripande hallbarhetstank och malsattningar. Sjatte
AP-fonden har bl.a. breddat sin vésentlighetsanalys i enlighet med
principen om dubbel vésentlighet®® och utvecklat metodiken for att framja
respekten for manskliga réttigheter inom investeringsverksamheten.
Déarutdver har fonden ocksa utvecklat och formaliserat sitt samarbete med
dvriga AP-fonder, exempelvis i fragor om hallbarhetsrapportering.

Sjatte AP-fonden har faststéllt elva héllbarhetsmal som i huvudsak ar
oférandrade sedan foregdende &r. Malen ar relaterade till fondens huvud-
och fokusomraden och darmed kategoriserade i fem grupper. Samtliga mal
utom ett &r definierade mot kvantitativa métetal och det &r en kombination
av aktivitets- (t.ex. att genomfora ett antal aktiviteter inom en given
tidsperiod) och resultatmal (t.ex. att uppna ett visst resultat). Malen ar av
kort-, medel- eller langfristig karaktar. | den man kortfristiga gransvarden
formulerats for 2023 bedéms malen vara uppfyllda.

I tabell 6.19 redovisas Sjétte AP-fondens hallbarhetsmél och resultat for
2023. Som jamforelse redovisas &ven resultat for 2022.

Tabell 6.19 Sjitte AP-fondens hallbarhetsmal

Hallbarhetsmal Méaluppfyllelse
Nr Beskrivning Matetal 2022 2023
Huvudomrade: ESG-integrering
1 Positiv trend i arlig ESG-utvardering i Forand- +2 i hela +1ihela
forandring av betygséttning bland ring av portféljen portféljen
forvaltare. betyg- och +1i och +3i
sattning  befintliga  befintliga
(procent) innehav innehav
(med ett
totalt
resultat om
85 procent)
2 Forvaltare motsvarande 100 procent av. Andel av 100 100
investerat kapital ska ha en ESG-policy / investerat
policy for ansvarsfulla investeringar. kapital
(procent)
3 Resultat inom férsta decilgruppen i PRI:s Betyg i Inget betyg  Policy: 5/5
arliga utvardering PRI:s (rap-
utvdrde-  portering Indirekta
ring instélld) private
equity-
investe-
ringar: 4/5

10 principen om dubbel vasentlighet innebér att hansyn tas béde till hur fondens
investeringar paverkas av hallbarhetsrisker/mojligheter och till hur fonden genom sina
innehav paverkar manniska och miljo.
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Nr Beskrivning Matetal 2022 2023
Fortroende-
skapande
atgarder:
4/5

4 Samtliga signifikanta minoritetsinveste- Andel av 100 100
ringar ska ha en handlingsplan fér innehav
héllbarhet. (procent)

Huvudomrade: Transparens

5 Férvaltare motsvarande 100 procent av~ Andelav 78 84
investerat kapital ska hallbarhets- investerat
rapportera (enligt relevant rapporterings- kapital
standard, t.ex. PRI eller GRI) till 2025 (procent)

6 Forvaltare motsvarande 65 procent av Andelav 63 75
investerat kapital ska redovisa ESG- investerat
KPler pé portfdljbolagsniva enligt kapital
relevant standard eller (procent)
rapporteringsinitiativ till 2025.

Fokusomrade: Klimat

7  Forvaltare motsvarande a) 65 procent Andel av 47 59
(2025) och b) 100 procent (2040) av investerat
investerat kapital har satt eller har kapital
forbundit sig att satta klimatmal i linje  (procent)
med Parisavtalet.

8 Innehav motsvarande a) 65 procent Andelav 52 70
(2025) och b) 100 procent (2030) av investerat
forvaltat kapital ska redovisa kapital
vaxthusgasutslapp. (procent)

Fokusomrade: Jamstéalldhet och méangfald

9 Jamstalld fordelning mellan kvinnor och  Andel av  a) 27 a) 29
man hos forvaltaren, a) i investerings- den b) 14 b) 17
team (2025) och b) pé partnerniva under-

(2030). Jamstalldhet definieras som repre-

minst 40 procent representation av den  senterade

underrepresenterade gruppen. gruppen
(procent)

10 10 procent arlig 6kning mot foregdende  Férand-  a) 0 a)7
ar av representationen av den ringi b) 17 b) 10
underrepresenterade gruppen (i syfte att  procent
nd mal nr9). mot fore-

gaende ar
a) inve-
sterings-
team

b) part-
nerniva

Fokusomrédde: Ménskliga rattigheter
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Hallbarhetsmal Maluppfyllelse

Nr Beskrivning Matetal 2022 2023

11 Processmal: Okad forstéelse av nulige Aktiviteter Initial Kartlagg-
samt 6kad kunskap och medvetenhet kartlagg- ning, ut-
inom omradet till 2023. ning och bildning,

undersdk-  rundabords-

Metod: Fortsatt kartlaggning, frkovring ning av samtal och
samt interna och externa dialoger. omradet bransch-

samarbete!

Not 1: For 2024 och framat har Sjatte AP-fonden utvecklat en kvantitativ malsattning.
Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Sjatte AP-fonden.

Regeringen beddmer att Sjatte AP-fonden har satt upp tydliga hallbarhets-
mal och arbetat aktivt for att uppna dem under 2023. Sammantaget
uppfyller fonden det lagstadgade malet om att forvalta fondmedlen pa ett
foreddomligt satt.

Risk- och kontrollverksamhet

De av regeringen utsedda revisorerna har i revisionen for 2023 bl.a.
granskat Sjatte AP-fondens interna styrning och kontroll samt efterlevnad
av regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor fér ledande befattnings-
havare (se avsnitt 7.3). Ut6ver denna granskning ar det forenat med svarig-
heter for regeringen att narmare utvérdera fondens interna styrning (eng.
governance).

Sjatte AP-fondens egen utvardering av férvaltningen

Enligt lagen om Sjatte AP-fonden ska fonden i samband med att ars-
redovisning och revisionsberittelse Gverlamnas till regeringen ocksa 6ver-
lamna en egen utvardering av forvaltningen av fondmedlen (resultat-
uppféljning).

Av Sjatte AP-fondens resultatuppfoljning framgar bl.a. féljande. Styrel-
sen konstaterar att den strategiska inriktningen &r fortsatt framgangsrik och
vél avvégd. Portfoljens sammanséttning och riskprofil visar att under
ytterligare ett utmanande ar klarar fonden att skapa ett positivt resultat pa
totalniva aven om olika delportféljer varierar i avkastning. Styrelsen kon-
staterar vidare att &ven under 2023 har en omfattande likviditet anvants for
att uppfylla det lagstadgade valutasékringskravet. Lagkravet resulterar i en
likviditetsrisk vilket kraftigt reducerar méjligheten att genomféra nya co-
investeringar. Vidare noterar styrelsen att Sjatte AP-fonden har fortsatt att
utveckla det léngsiktiga arbetet med ansvarsfulla investeringar och
integrering av héllbarhet i verksamhetens alla delar. Sammantaget kanne-
tecknas fondens langsiktiga arbete med ansvarsfulla investeringar av tyd-
liga processer for integrering av héllbarhet i investeringsfas och dgande.

Sammanfattningsvis ar det styrelsens dvergripande slutsats att fondens
investeringsverksamhet och hallbarhetsarbete har utvecklats mycket val
under 2023 trots utmanande forutsattningar, vilka primart relaterar till ej
andamalsenliga lagkrav.

Skr. 2023/24:130
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6.6 Sjunde AP-fonden

Regeringens bedémning: Sjunde AP-fonden har uppfyllt sin roll inom
premiepensionssystemet. Den kapitalviktade avkastningen har sedan
2001 varit hogre &n inkomstpensionens utveckling och &ven dverstigit
den genomsnittliga avkastningen for de privata fonderna i premie-
pensionssystemet. Sjunde AP-fonden har dven uppfyllt maélet att
fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt satt. Sammantaget har
Sjunde AP-fonden infriat regeringens forvantningar pa fonden.

Skalen for regeringens beddmning
Sammanfattning

Sjunde AP-fonden &r det statliga alternativet i premiepensionssystemet.
Pensionsmedlen kommer fran sparare som avstatt fran att vélja fonder eller
sparare som aktivt 6nskar ett langsiktigt pensionssparande i statlig regi.

Sjunde AP-fondens styrelse har beslutat att malet for premie-
pensionssystemets forvalsalternativ (AP7 Safa) ar att ett kontinuerligt
sparande i AP7 Séfa under hela arbetslivet ska ge en langsiktig dver-
avkastning i forhallande till den statliga inkomstpensionen om minst
2 procentenheter per ar. Sjunde AP-fonden har uppnatt detta mal. Under
perioden 2000%'-2023 uppgick den kapitalviktade'? avkastningen for
Sjunde AP-fonden till 10,4 procent per ar, vilket &r 7,2 procentenheter
hdgre &n inkomstpensionens avkastning under samma period (3,2 procent
per ar). Sjunde AP-fondens genomsnittliga arliga avkastning sedan 2001
har samtidigt uppgatt till 7,8 procent per ar, vilket Gverstiger avkastningen
for de privata fonderna i premiepensionssystemet som okat med i
genomsnitt 5,3 procent per &r under samma period, i tidsviktad avkast-
ning*2.

Forvaltningsavgifterna for AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond har
sénkts i flera steg under perioden 2012-2022 och uppgick under 2023 till
0,05 procent respektive 0,04 procent av forvaltat kapital, oférandrat sedan
2022. Detta kan jamforas med den genomsnittliga forvaltningsavgiften for
de omkring 450 fonder som ingick i premiepensionssystemet vid 2023 ars
slut uppgick fortsatt till 0,20 procent (0,20 procent 2022).14

Sedan den 1 januari 2023 har Sjunde AP-fonden i likhet med dvriga AP-
fonder ett lagstadgat mal om foredémlig forvaltning. En stor del av
fondens hallbarhetsarbete sker inom ramen for tre parallella treédriga
fordjupningsteman. Under 2023 har temaomradena varit avskogning och
biologisk mangfald, universell agarstyrning och styrelseansvar. Sjunde
AP-fonden har faststallt elva 6vergripande hallbarhetsmal som uppdaterats
under aret. Samtliga mal som har gransvarden for 2023 bedéms vara

uppfyllda.

 Sedan december 2000.

12 Kapitalviktad avkastning anger genomsnittlig &rlig utveckling fér en genomsnittlig
sparares konto och kan jamftras med utvecklingen fér inkomstpensionen.

13 Tidsviktad &rsavkastning visar arlig avkastning p& en krona som satts in i borjan pa
perioden. Hansyn har inte tagits till om kapitalets storlek foréndrats under perioden.
14 Den kapitalviktade avgiften (exklusive Sjunde AP-fonden).



Fondkapital och resultat

Under 2023 genererade Sjunde AP-fonden en avkastning pa 18,4 pro-
cent®. AP7 Aktiefonds avkastning 2023 var 19,9 procent efter kostnader,
och AP7 Réntefonds avkastning var 5,3 procent efter kostnader.

Sjunde AP-fondens forvaltade kapital har vaxt fran 65 miljarder kronor
2001 till 1 105,6 miljarder kronor vid utgangen av 2023, vilket innebar att
fondens portféljvarde motsvarar mer &n halften (ca 57 procent) av det
samlade vardet i Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna. Av beloppet
uppgick AP7 Aktiefond till 992,0 miljarder kronor och AP7 Réntefond till
113,6 miljarder kronor, vid utgangen av 2023.

Sjunde AP-fondens hogre tillvaxt i termer av kapital jamfort med
Forsta—Fjarde AP-fonderna &r delvis ett resultat av stora infloden. Under
2023 var det fortsatt stora infloden, 45,9 miljarder kronor, genom kop av
andelar bl.a. pa grund av det arliga inflodet av pensionsratter. Utflodet,
genom inlosen av andelar, p& grund av pensionsutbetalningar och att
premiepensionssparare bytte till andra fonder, uppgick till sammanlagt ca
13,1 miljarder kronor under samma period. Okningen av det totala
forvaltade kapitalet forklaras, utéver nettoinflode pa 32,8 miljoner, av en
positiv vérdeutveckling under aret till foljd av uppgangar pa de globala
aktiemarknaderna, samt fallande rantor. Vid utgangen av 2023 forvaltade
Sjunde AP-fonden 50,7 procent av medlen i premiepensionssystemet for
omkring 5,5 miljoner pensionssparare. Trenden med procentuell
forskjutning av antalet sparare och kapital till AP7 Safa fortsatte 2023.
Detta &r bl.a. en foljd av att flera yngre sparare inte gér egna fondval, samt
att kapitalet fran avslutade fonder oftast gér till férvalet. Sedan 2001 har
Sjunde AP-fondens andel av det totala premiepensionssystemet 6kat med
totalt 20,4 procentenheter.

Sjunde AP-fondens avkastningsmal

Sjunde AP-fondens forvaltningsstrategi baseras pa tre grundpelare:

e att investera tillgdngarna pa ett satt som bevarar och starker pensions-
kapitalets kdpkraft dver tid,

e att tillhandahalla pensionsspararen en helhetsprodukt som majliggor
ett balanserat risktagande 6ver tid, och

e att forvalta fondmedlen pa ett sitt som maéter nuvarande och framtida
generationers behov genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
agande.

Premiepensionssystemets forvalsalternativ (AP7 Séfa) ar en individuali-
serad langsiktig pensionslosning avsedd for ett livslangt sparande. Strate-
gin i AP7 Safa utgar ifran att premiepensionen endast ar en liten del av den
totala allménna pensionen och att den dévriga delen (inkomstpensionen)
foljer inkomstutvecklingen i den svenska ekonomin. Det innebér att risken
i AP7 Séafa ar hog nar man &r ung och har langt kvar till pension och
successivt trappas ner i takt med stigande alder (fran 55 ar). Det ar
AP7 Aktiefond, som &r en diversifierad globalfond med riskhdjande inslag
och tydlig ESG-profil, som star for risktagandet i AP7 Safa. De risk-

5 Avkastningen for den genomsnittliga AP7-spararen 2023 var 18,4 procent, med
majoriteten (ca 95 procent) av spararna i AP7 Safa.
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héjande inslagen utgdrs av flera delar och syftar till att jamna ut risk-
tagandet dver tid och som ett instrument att dka risk och foérvantad
avkastning till en niva som tillgodoser pensionslosningens Gvergripande
mal. De riskhdjande inslagen utgors bl.a. av havstang, en 6kad allokering
till tillvixtmarknadsaktier och mindre bolag, samt olika former av
riskpremieexponeringar. Under senare ar har anvandningen av havstang
minskats till formén for dvriga riskhéjande komponenter. AP7 Séfa ar en
aldersanpassad portfolj med en kombination av AP7 Aktiefond och
AP7 Réntefond. AP7 Aktiefond har en global inriktning.

For AP7 Séafa ar avkastningsmalet att ett kontinuerligt sparande i
forvalsalternativet AP7 Séafa under hela arbetslivet ska ge en langsiktig
overavkastning i forhallande till den statliga inkomstpensionen om minst
2 procentenheter per ar. Malet for AP7 Aktiefond ar att Gvertraffa sitt
jamforelseindex, medan det for AP7 Rantefond &r att folja sitt
jamforelseindex.

Uppféljning av Sjunde AP-fondens avkastningsmal

Malet for AP7 Safa dr att ett kontinuerligt sparande i fondportféljen ska ge
en langsiktig Gveravkastning i forhallande till den statliga inkomst-
pensionen om minst 2 procentenheter per ar. Under perioden 2000%6-2023
uppgick den kapitalviktade avkastningen for Sjunde AP-fonden till
10,4 procent per ar, vilket ar 7,2 procentenheter hégre an inkomst-
pensionens avkastning under samma period (3,2 procent per ar), och
oversteg darmed malet om minst 2 procentenheters dveravkastning jam-
fort med inkomstpensionen.

Sjunde AP-fondens avkastning kan &ven jamforas med den
genomsnittliga avkastningen for de privata fonderna pd Pensionsmyndig-
hetens fondtorg. Under perioden 2001-2023 har Sjunde AP-fonden®’ i
genomsnitt avkastat 2,5 procent mer &n de privata fonderna per ar
(7,8 procent for Sjunde AP-fonden jamfort med 5,3 procent per ar for de
privata fonderna, i tidsviktad avkastning). Sedan den nuvarande
forvaltningsmodellen inférdes i maj 2010 och t.o.m. 2023 uppgar
avkastningen i Sjunde AP-fonden till 13,3 procent per ar, jamfort med de
privata fondernas avkastning om 8,9 procent per ar (se tabell 6.20).
Avkastningen i det statliga forvalsalternativet var darmed betydligt hogre
&n de privata alternativen under denna period. Sjunde AP-fonden uppvisar
ddrmed &ven en hogre avkastning &n index for fondrorelsen i
premiepensionssystemet, exklusive Sjunde AP-fonden.

Under perioden 2019-2023 avkastade AP7 Aktiefond Aarligen
15,6 procent, vilket ar nagot hogre &n fondens jamforelseindex som
avkastade 15 procent érligen under samma period. Den genomsnittliga
avkastningen under 2019-2023 for AP7 Raéntefond uppgick till
-0,2 procent, vilket ar nagot lagre dn fondens jamforelseindex (-0,1
procent) under samma period.

%6 Sedan december 2000.
17 Avser det samlade kapitalet for AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond.



Tabell 6.20 Utveckling fér forvalsalternativet AP7 Safa maj 2010-2023
och 2001-2023

Procent
2000-2023 2010-2023° 2023
AP7 (PSF och Safa)! 7,8 13,3 18,4
Privata fonder i 5,3 8,9 16,7
premiepensionssystemet?
Avkastning for 3,2

inkomstpensionen

Not 1: Utgdrs av PSF (Premiesparfonden) januari 2001—maj 2010 och Safa maj 2010—december 2023.
Not 2: | SEK men inte valutasékrad. Genomsnittlig avkastning for fonderna i premiepensionssystemet
(exklusive Sjunde AP-fondens produkter).

Not 3: Geometriskt snitt av den rliga avkastningen den 24 maj 2010-31 dec 2023.

Kalla: Sjunde AP-fondens arsredovisning.

AP7 Aktiefond

AP7 Aktiefond har en global inriktning. | férvaltningen av AP7 Aktiefond
anvands normalt havstangsteknik for att 6ka risk och forvantad avkast-
ning. Marknadsrisken i fonden tillats vara inom intervallet 0,9-1,6 ganger
marknadsrisken i fondens referensportfélj (MSCI All Country World
Index [Gross]). AP7 Aktiefond har 99 procent av placeringarna utanfor
Sverige och valutasakrar normalt inte utlandska tillgangar. Det innebér att
valutarorelser pa kort sikt kan fa stor paverkan pa fondens utveckling. De
diversifierande inslagen utgérs av flera olika delar och styrs genom av
styrelsen beslutade riskintervall for respektive portféljkomponent. Dessa
uttrycks som andel av totalportféljen: globala aktier 90-135 procent,
tillvaxtmarknader 2-10 procent, faktorpremier 3-10 procent, smabolag

1-10 procent, riskkapitalforetag (private equity) 1-6 procent och alterna-

tiva strategier 0-10 procent. AP7 Aktiefond har dven aktiv forvaltning pa

utvalda marknader med fokus pd kort till medellang sikt. Av fonden
forvaltas 99 procent externt. Vid 2023 érs slut uppgick det forvaltade

kapitalet till 992,0 miljarder kronor (814,0 miljarder kronor 2022).

Fondens totalavkastning uppgick under 2023 till 19,9 procent (-9,9 procent

2022).

Malet for AP7 Aktiefond &r att vid den valda risknivan uppné en lang-
siktigt hog avkastning som Overtraffar avkastningen for jamforelseindex.
Fonden forvaltas aktivt med tydlig hallbarhetsprofil och har féljande
strategi:

e Placering av tillgangar i globala aktier med bred geografisk och
branschméssig spridning, samt aktierelaterade derivatinstrument som
hojer forvantad avkastning och risk — globalportfolj.

e Okad riskspridning genom att vikta om och lagga till fler tillgdngsslag
och investeringsstrategier — diversifiering.

e Anpassning av fondens riskniva och riskinnehall 6ver tid med hjalp av
en systematisk riskhantering — riskramverk.

Tillimpning av havstang i forvaltningen gor att placeringsutrymmet ar
storre an fondkapitalet. AP7 Aktiefonds havstangsniva uppgick vid
utgangen av 2023 till 15,0 procent (15,2 procent vid utgangen av 2022).
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Tabell 6.21 Avkastning efter kostnader AP7 Aktiefond
Procent per ar

2019 2020 2021 2022 2023

AP7 Aktiefond 36,2 47 34,1 -9,9 19,9
Jamforelseindex 335 2,2 31,2 -5,6 18,8
Differens +2,1 +2,5 +2,9 -4,3 +1,1

Kélla: Sjunde AP-fondens &rsredovisning.

Totalavkastningen for AP7 Aktiefond var 19,9 procent under 2023, vilket
var 1,1 procentenheter battre &n jamforelseindex (se tabell 6.21).

AP7 Rantefond

Det forvaltade kapitalet i AP7 Ré&ntefond uppgick till 113,6 miljarder
kronor vid 2023 ars slut (91,2 miljarder kronor 2022). Under 2023 uppgick
avkastningen till 5,3 procent, vilket &r 0,1 procentenheter hdgre &n vad
jamforelseindex uppgick till (tabell 6.22).

For AP7 Rantefond har Sjunde AP-fondens styrelse faststallt malet att
fondens avkastning minst ska motsvara avkastningen for jamforelseindex,
Handelsbankens rénteindex HMT74 (indexet utgdrs av svenska stats-
obligationer och sakerstallda obligationer med en genomsnittlig duration
av tre ar), och far avvika fran jamforelseindex genom investering i grona
obligationer som uppfyller Sjunde AP-fondens kriterier for hallbarhet och
Ionsamhet. Utifran malet har Sjunde AP-fondens styrelse beslutat om
rantefondens strategiska inriktning. Strategin &r att placera fondens
tillgdngar i svenska ranterelaterade finansiella instrument med lag
kreditrisk sa att den genomsnittliga rantebindningstiden normalt &r tre ar.
Placeringarna gors genom intern forvaltning. Detta innebdr att
placeringarna vid 2023 ars slut i huvudsak utgjordes av svenska
sékerstallda obligationer och gréna obligationer. Den modifierade
durationen i portféljen var ca 2,8 procent vid utgéangen av 2023.

Tabell 6.22 Avkastning efter kostnader AP7 Réantefond
Procent per ar

2019 2020 2021 2022 2023

AP7 Rantefond -0,2 1,0 -0,7 -5,9 53
Jamforelseindex -0,2 1,1 -0,6 -58 52
Differens 0 -0,1 0,1 -0,1 +0,1

Kalla: Sjunde AP-fondens arsredovisning

Ilikvida tillgangar

Den 1 januari 2023 tradde en lagandring i kraft som utékade Sjunde AP-
fondens mojligheter att investera i illikvida tillgangar till 20 procent av det
forvaltade kapitalet.

Vid utgdngen av 2023 var 3,7 procent (motsvarande ca 41 miljarder
kronor) av Sjunde AP-fondens kapital investerat i illikvida tillgangar. 82
procent av de illikvida tillgangarna &r hanférliga till fondinvesteringar i
onoterade aktier med geografisk tyngdpunkt utanfér Sverige. Resterande



18 procent av de illikvida tillgangarna ar hanférliga till en fastighets-
investering i Stockholm som genomférdes under 2023 och som &gs genom
bolagsstruktur.

Resultat for verksamheten

Under 2023 uppgick Sjunde AP-fondens intakter av rérelsen till 501,4
miljoner kronor (443,5 miljoner kronor 2022). Intakterna kommer fran de
avgifter som spararna betalar for att Sjunde AP-fonden forvaltar deras
premiepension. Okningen av intékterna beror pa att forvaltat kapital 6kat
med 200,4 miljarder kronor under 2023. Kostnaderna, inklusive
réntenetto, uppgick till 373,0 miljoner kronor (457,2 miljoner kronor
2022). Resultatet for myndigheten Sjunde AP-fonden blev saledes 128,5
miljoner kronor (-13,7 miljoner kronor 2022). Det balanserade resultatet
vid 2023 ars slut var 1 381,8 miljoner kronor (1 395,5 miljoner kronor
2022).

Kostnader

Forvaltningsavgifterna for AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond har sénkts
i flera steg under perioden 2012-2022. Forvaltningsavgifterna for
AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond uppgick till 0,05 procent respektive
0,04 procent av forvaltat kapital (detsamma som aret innan). Detta kan
jamforas med att den genomsnittliga forvaltningsavgiften for de omkring
450 fonder som ingick i premiepensionssystemet vid 2023 ars slut var
0,20 procent (detsamma som aret innan).

I Sjunde AP-fonden férekommer ingen rorlig ersattning till anstéllda.
Antalet tillsvidareanstallda 6kade under &ret med fyra personer och vid
utgéngen av 2023 var de 46 personer, varav 20 kvinnor.

Hallbarhet

Sjunde AP-fonden arbetar med ett integrerat hallbarhetsperspektiv i for-
valtningsverksamheten, bade vid investeringsbeslut och i dgarstyrningen
av forvaltade bolag. Arbetet vdgleds av fondens klimathandlingsplan med
intilliggande policyer, daribland en dgarpolicy. Utdver det integrerade
arbetet organiseras en del av fondens hallbarhetsarbete inom ramen for tre
parallella treériga fordjupningsteman. Under 2023 har temaomradena varit
avskogning och biologisk mangfald (2021-2023), universell dgarstyrning
(2022-2024) och styrelseansvar (2023-2025).

Sjunde AP-fonden bedriver projekt inom ramen for temaomradena som
syftar till att utveckla fondens och portféljbolagens hallbarhetsarbete samt
sprida kunskap om metoder for hur investerare kan bidra till angeldgna
héllbarhetsfragor. Under 2023 avslutades arbetet inom temaomrédet av-
skogning och biologisk mangfald. Sjunde AP-fonden har beslutat att natur
blir ett nytt temaomrade foér kommande &r.

Under 2023 har Sjunde AP-fonden bl.a. utvecklat sin klimathandlings-
plan och genomfért vissa organisationsférandringar i styrningsmodellen
for hallbarhetsarbetet. Darutéver har fonden genomfort sarskilda insatser
inom ramen for &garstyrning, bl.a. riktade mot bristande jamstalldhet och
diskriminering. Fonden har aven bedrivit paverkansdialoger for att stotta
arbete i linje med Parisavtalet. Under 2023 har Sjunde AP-fonden dven
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rostat pa 4 353 bolagsstammor, vilket motsvarar 99 procent av bolagen i
portfoljen.

Mot bakgrund av den nya klimathandlingsplanen och det lagstadgade
malet om foredémlig forvaltning har Sjunde AP-fonden tydliggjort en
ambition om riktade hallbarhetsinvesteringar inom alla tillgangsslag.
Under 2023 har arbetet med att utveckla en omstallningsportfolj fardig-
stéllts. Darutéver har Sjunde AP-fonden genomfort riktade investeringar
inom ramen for sin rantefond. Fonden har &ven gréna mandat inom samt-
liga tillgangsslag.

Sjunde AP-fonden har faststallt elva hallbarhetsmal som har uppdaterats
under aret i samband med utvecklingen av fondens klimathandlingsplan.
Malsattningarna har sin grund i organisationen Global Impacts tio
principer och FN:s agenda 2030. Majoriteten av malen ar definierade mot
kvantitativa matetal och det ar en kombination av aktivitetsmal (t.ex. att
genomfora ett antal aktiviteter inom en given tidsperiod) och resultatmal
(t.ex. att uppna ett visst resultat). Samtliga mal som har gransvarden
definierade for 2023 beddms vara uppfylida.

| tabell 6.23 redovisas Sjunde AP-fondens hallbarhetsmal och resultat
for 2023. Som jamforelse redovisas aven maluppfyllelse for 2022.

Tabell 6.23 Sjunde AP-fondens hallbarhetsmal

Héllbarhetsmal Méaluppfyllelse
Nr Beskrivning Matetal 2022 2023
Aktivt 4gande
1 Résta pa minst 95 procent av bolags- Andel 99 (4523 99 (4353
stdmmorna i aktieportféljen. bolag av 4578 av 4409
(procent)  stdmmor)  stammor)
2 Ar 2025 ska alla prioriterade bolag! i Andel 69 84
portfdljen vara foremal for fordjupat bolag
aktivt agande for att nd netto nollutslapp (procent)
till 2050.
3 Andel av prioriterade bolag som ska Andel 26 36

bedriva ett trovardigt omstaliningsarbete bolag
ska vara a) minst 50 procent 2025, och  (procent)
b) 100 procent 2030.

Hallbarhetsinvesteringar

4 Grona mandat i samtliga tillgdngsslag ~ Mdkr 9,2igréna 34,50 grona
fonden investerar i. Ar 2025 ska fonden obligation-  obligation-
ha férdubblat andelen grona er, er,
investeringar jamfort med 2020. 3,2igront 3,2 gront

mandat mandat

(listade (listade
aktier), och  aktier), och
1,5iclean- 1,5iclean-
tech tech

Malet
uppnatt




Hallbarhetsmal Maluppfyllelse
Nr Beskrivning Matetal 2022 2023
52 Omstallningsmandat ska utgora 10 Andel av  Forsta Ingick
procent av aktiefonden 2025. Den forsta  fonden investe- partnerskap
investeringen ska ske under 2022. ringen med LGIM
gjordes om gemen-
sam om-
stéllinings-
strategi
6 Oka andelen grona obligationer i Andel i 10 33
rantefonden till 50 procent 2025. portfdljen
(procent)
Etablera hallbara normer
7 Vara med och driva hallbar Kvalitativ  Malet Malet
normutveckling och agarstyrning i beddm- uppnatt uppnatt
nationella och internationella forum ning
Bidra till 6kad kunskap
8 Sprida kunskap om hallbara Kvalitativ  Malet Malet
investeringar och dgarstyrning bedém- uppnatt uppnatt,
ning bl.a. genom
publicering
av rapport
om tema-
arbetet med
klimat-
omstallning
Bidra till trygg pension
9  Ett kontinuerligt sparande i forvals- Avkast- Malet Mélet
alternativet ska ge en langsiktig over- ning uppnatt uppnatt

avkastning om minst tva procentenheter

i forhallande till inkomstpensionen.
Not 1: Bolag vars utslapp star for 70 procent av fondens koldioxidutslapp (scope 1 och 2).
Not 2: Nytt mal 2023.
Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Sjunde AP-fonden).

Regeringen beddmer att Sjunde AP-fonden har satt upp tydliga hall-
barhetsmal och arbetat aktivt for att uppna dem under 2023. Sammantaget
uppfyller fonden det lagstadgade malet om att forvalta fondmedlen pa ett
foreddmligt satt.

Risk- och kontrollverksamhet

Sjunde AP-fonden arbetar utifran principen om tre forsvarslinjer, vilket
innebér att verksamhetens risker dgs och kontrolleras av verksamheten
sjélv, och att det riskarbete som utfors i verksamheten f6ljs upp av fondens
oberoende funktioner for risk och regelefterlevnad.

Verksamheten ansvarar fér de risker som ar férknippade med den verk-
samhet som bedrivs, inklusive risker som uppstar i forhallande till externa
samarbetspartner och utkontrakterad verksamhet. ldentifierade risker
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kontrolleras, foljs upp och rapporteras i enlighet med faststélld
rapporteringsstruktur.

Fondens internrevisorer rapporterar till styrelsen. Styrelsens revisions-
utskott foljer I16pande upp att fonden vidtar atgarder med anledning av
iakttagelser fran intern- och externrevisorer. Funktionerna for risk, regel-
efterlevnad och internrevision arbetar riskbaserat och tar arligen fram for-
slag till kontrollplan for verksamheten, baserat pa riskanalys. Kontroll-
planerna faststélls av fondens styrelse.

De av regeringen utsedda revisorerna har i revisionen for 2022 bl.a.
granskat Sjunde AP-fondens interna styrning och kontroll samt efter-
levnad av regeringens riktlinjer for anstéllningsvillkor fér ledande
befattningshavare (se avsnitt 7.3). Utdver denna granskning ar det forenat
med svarigheter for regeringen att narmare utvérdera fondens interna
styrning (eng. governance).

7 Ovriga forvaltningsfragor

7.1 Process for prévning av sidouppdrag for
styrelseledamater

Regeringens beddémning: | syfte att vérna om fortroendet for pensions-
systemet och AP-fonderna bor alla styrelseledamoter i AP-fonderna pa
forhand informera sin styrelseordférande om nya uppdrag. Om ord-
foranden &r tveksam nér det géller [ampligheten av ett uppdrag kan
fragan lamnas vidare till Finansdepartementet. Innan en styrelseord-
forande &tar sig ett nytt uppdrag bér Finansdepartementet informeras.

Skéalen for regeringens beddémning: Som forvaltare av allmanna
pensionsmedel ar det viktigt att AP-fonderna har allménhetens fortroende.
Det far darmed inte finnas ndgra som helst misstankar om att enskilda
styrelseledamater eller tjansteman agerar utifran annat d4n malet om att
fondmedlen ska forvaltas sa att de blir till stérsta magjliga nytta for
inkomstpensionssystemet. Det ar ocksa viktigt att styrelseledamoter i
dessa fonder allmént uppfattas som oberoende och oférhindrade att fatta
beslut i enlighet med malet. Varje enskild styrelseledamot ansvarar for att
detta fortroende uppratthalls. Den som har ett styrelseuppdrag i en
AP-fond maste foljaktligen agera pé ett sddant sitt att fortroendet for
fonderna vérnas. Detta innebdr dock inte att en ledamot inte kan ha
styrelseuppgifter i narliggande verksamhet. Engagemang i narliggande
verksamhet kan i manga fall bidra till bredare kunskap och béttre
forutsattningar for beslutsfattandet. Ledamoter forutsatts ha forméaga att
identifiera nar jav eller risk for fortroendeskada uppstar och agera i
enlighet darmed.

I regeringens skrivelse Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.0.m.
2016 (skr. 2016/17:130) tydliggjordes processen for prévning av sido-
uppdrag for styrelseledamoter. Processen innebr att styrelseledamoten pa
forhand ska informera sin styrelseordférande innan han eller hon atar sig
ett nytt uppdrag. Om en ordférande i nagot fall ar tveksam kring



Iampligheten av ett uppdrag kan fragan lamnas vidare till Finansdeparte-
mentet. Innan en styrelseordférande atar sig ett nytt uppdrag ska han eller
hon informera Finansdepartementet om detta.

Ledamoter i AP-fonderna forordnas for ett ar i taget. Forordnanden
beslutas i slutet av maj efter det att regeringen faststallt fondernas resultat-
och balansrakningar for foregaende ar. Under véren utvarderas samtliga
styrelseledaméter (50 stycken) bl.a. efter dialog med styrelseordféranden
i respektive AP-fond.

7.2 Samarbete mellan AP-fonderna

Regeringens beddmning: Regeringen ser positivt pa att fonderna har
starkt samarbetet under en langre period. Inga specifika
samarbetsprojekt pabdrjades under 2023. Fonderna bor fortsatta arbetet
med att identifiera konstruktiva samverkansmdjligheter och aktivt
arbeta med att genomféra de samarbetsprojekt som inte dventyrar
fondernas sjélvstandighet och diversifiering av forvaltningsmodellerna.
Ett andamalsenligt utformat samarbete bidrar till okad kostnads-
effektivitet.

Skalen for regeringens beddmning: Regeringen har i tidigare ars
skrivelser om redovisning av AP-fondernas verksamhet betonat vikten av
att AP-fonderna gemensamt fortsatter att utveckla samverkan for att
ytterligare sédnka kostnaderna och forbéattra foérvaltningen av buffert-
kapitalet. Regeringen har samtidigt betonat att ett samarbete endast bor ske
om det inte har negativa konsekvenser for sjalvstdndigheten i forvalt-
ningen och darmed diversifieringen av forvaltningsmodellerna.

AP-fondernas gemensamma samverkansrad har en évergripande roll att
se till att samverkan sker mellan fonderna. Samarbetet inleddes av Forsta—
Fjarde AP-fonderna, men Sjatte och Sjunde AP-fonderna deltar pa senare
ar i allt storre utstrackning. AP-fonderna samarbetar i foljande funktions-
inriktade grupper dar samverkansradet har en samordnande roll:

e Back Office/Affarsstod
e Regelefterlevnad

HR

It

Juridik
Kommunikation
Redovisning

Risk och performance
Systemforvaltning

Under 2023 har det 16pande arbetet i samverkansgrupperna fortsatt. Utéver
regelbundna gemensamma méten har samverkan skett genom direkt
kontakt mellan medarbetare pa de olika fonderna.

Négra exempel pa omraden dar fonderna har samverkat ar upphand-
lingar, rattsliga fragor, interna utbildningsinsatser, utveckling av system-
plattformar och andra operativa fragestallningar som inte ar direkt
kopplade till fondernas investeringsstrategier. Vissa av AP-fonderna har
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&ven fortsatt samarbetet i gemensamma dotterbolag, som t.ex.
investeringsbolaget 4 to 1 Investment.

Utover samverkansradet och de funktionsinriktade grupperna sker
operativ samverkan genom Etikradet (se dven avsnitt 5).

Regeringen vdlkomnar den samverkan som AP-fonderna har haft under
2023 och anser att fonderna bor fortsdtta arbetet med att identifiera
konstruktiva samverkansmgjligheter och aktivt arbeta med att genomftra
de samverkansprojekt som inte dventyrar fondernas sjélvstandighet.

7.3 Sammanfattning fran revision

Regeringens beddmning: Det &r av stor vikt att AP-fonderna har god
intern styrning och kontroll. Revisorernas arbete bidrar till att séker-
stélla fortroendet fér AP-fonderna och pensionssystemet.

Revisionen for 2023 innehaller inte nagra vasentliga iakttagelser.
Revisorerna noterar att flera fonder arbetar aktivt med att ytterligare
stdrka och formalisera den interna kontrollen avseende finansiell
rapportering. Revisorerna konstaterar att AP-fonderna generellt har bra
rutiner och processer kring it-miljon avseende finansiell rapportering.
Observationer pad omrddet &r noteringar som inte paverkar
mojligheterna att i revisionen av redovisningen forlita sig pa systemen.

Revisorerna noterar att de granskade kontroller och processer som
ledningarna har arbetat fram fungerar tillfredsstillande och att
kontroller avseende den finansiella rapporteringen till 6vervagande del
ar formaliserade och systematiserade.

Sammanfattningsvis konstaterar revisorerna att verksamheten inom
AP-fonderna bedrivs inom ramen for de riktlinjer som beslutats av
respektive styrelse. Samarbetet med ledningar och styrelser har funge-
rat val.

Skélen for regeringens bedémning: Revisionen av AP-fonderna om-
fattar arsredovisningar samt styrelsens och den verkstillande direktorens
forvaltning. Granskningen har utforts och rapporterats med tillampning av
svensk lag, internationella revisionsstandarder (ISA) och FAR:s rekom-
mendation RevR 100 om Revision av finansiella féretag till respektive
fonds styrelse. Under &ret har AP-fondernas redovisningsramverk varit
oftrandrat.

Revisionen har utgatt fran riskanalysen dar vasentliga poster utvarderas
utifran risken for fel i den finansiella rapporteringen. Analysen har resul-
terat i fokus pa foljande omraden:

e Vardering och existens av onoterade innehav (6kat fokus under aret).
o Vardering och existens av noterade innehav.

Vid granskning har inga vésentliga avvikelser noterats. Revisorerna kon-
staterar att verksamheten inom AP-fonderna bedrivs inom de riktlinjer
som beslutats av respektive styrelse. Revisorernas generella slutsats &r att
de granskade kontroller och processer som ledningarna har arbetat fram
fungerar tillfredsstallande.



Revisorernas granskning har visat att AP-fonderna har etablerade rutiner
for kontroll och uppféljning inom finansiell rapportering som samman-
taget anses vara av en formaliserad till systematiserad mognadsgrad.
Revisorerna har en femgradig skala med olika nivaer for kontrollmiljo (se
figur 7.2). AP-fonderna har under 2023 arbetat med att ytterligare utveckla
interna rutiner och kontroller inom de olika processerna, i flera fall med
fokus pad mer systemstdd och elektronisk dokumentation. Ytterligare
arbete planeras i flera fonder. Revisorerna anser att nasta steg for att
utveckla den interna kontrollmiljén bor vara att ytterligare stérka
dokumentationen av de mest vasentliga processerna relaterade till
finansiell rapportering.

Figur 7.2 Den interna kontrollen mognadsgrad

Niva idag
Kélla: PwC.

Revisorerna konstaterar att en modern finansiell institution bor strava mot
en overvakad niva for vésentliga processer dven om vissa enskilda
kontroller eller i vissa fall hela processer kan vara systematiserade. Att
forflytta sig till, och bibehalla, en fullt 6vervakad niva kraver enligt revi-
sorerna resurser som i vissa fall varken &r nddvandiga eller férsvarbara.

Revisorerna har genomfort en granskning av att AP-fondernas riktlinjer
for ersattningar &r i enlighet med de av regeringen faststéllda riktlinjer for
anstéllningsvillkor for ledande befattningshavare i AP-fonderna. Gransk-
ningen har inte visat nagra avvikelser fran riktlinjerna.

Revisorerna har dven genomfort en granskning av AP-fondernas hall-
barhetsrapporter med utgangspunkt i kraven i arsredovisningslagen aven
om AP-fonderna inte omfattas av dessa krav. Revisorerna har inte identi-
fierat nagra vasentliga avsteg. Nagra forslag pa ytterligare forbattrings-
omraden har lamnats.
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Policy for styrning och utvardering av
AP-fonderna

Bakgrund

En policy for styrning och utvérdering av AP-fonderna motiveras av
styrelsernas oberoende och behovet att tydliggéra grunderna for
regeringens arliga utvarderingar som ska balansera detta oberoende.

AP-fonderna styrs av lag och ar statliga myndigheter. Regeringen utévar
inflytande genom att:

o utse styrelser, inklusive ordférande och vice ordfdrande,

e utse revisorer,

o faststélla fondernas resultat- och balansrékningar, och

o Aarligen utvardera forvaltningen av fondmedlen i efterhand.

Enligt lag och forarbeten ska ledamoter i fondernas styrelser utses pa
grundval av sin kompetens att framja fondforvaltningen. Fyra ledamoter i
var och en av Forsta-Fjarde AP-fondernas styrelser utses pa forslag av
arbetsmarknadens organisationer.

Av rétten att utse revisorer och faststélla fondernas resultat- och
balansrakningar foljer en uttrycklig méjlighet for regeringen att ta stall-
ning till, och bedéma, fondernas rékenskaper. | detta sammanhang &r
revisorernas granskning sarskilt viktig. Enligt rddande praxis lamnar
AP-fondernas revisorer en skriftlig och muntlig rapport till Finans-
departementet efter varje bokslut. Detta bor galla dven fortsattningsvis.

Regeringens utvérdering av fondernas verksamhet motiveras av statens
ansvar for det allménna pensionssystemet och behovet att balansera
fondernas oberoende. Fonderna har bl.a. stor frihet att vélja inriktning och
riskniva. Av det foljer en ratt och ett aliggande for regeringen att avge en
opartisk beddémning av fondernas forvaltningsresultat. Regeringen har
aven getts utrymme att fortydliga sin syn pa pensionssystemets atagande-
sida och uppdraget i 6vrigt (prop. 1999/2000:46 s. 111 ff.).

En policy for styrning och utvardering av AP-fonderna kan uppfattas
som ett sddant fortydligande. En omsorgsfullt formulerad och val
kommunicerad policy okar tydligheten ndr det géller utnyttjandet av de
styrinstrument som regeringen har till sitt forfogande och framjar
konsistens dver tiden. Okad tydlighet och konsistens 6ver tiden bidrar till
att forbattra styrningens effektivitet. En policy har aven férdelen att vara
oavbrutet aktuell, till skillnad fran de arliga utvarderingarna som efter
offentliggorandet riskerar att forlora aktualitet i viss man och darmed
relevans.

En policy for styrning och utvérdering av AP-fonderna bor givetvis ta
sin utgangspunkt i fondernas uppdrag som det har formulerats i lag och
forarbeten och samtidigt beakta behovet av konsistens i regeringens
samlade styrning av myndigheter, statligt &gda bolag och affarsverk. Det
kan darfor vara lampligt att hamta inspiration och viss vagledning fran
gallande riktlinjer betréffande styrning av statliga bolag och i det sam-
manhanget dven beakta principer och riktlinjer som antagits av OECD,
utan att dessa for den skull ska anses gélla AP-fonderna i sin helhet.
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tjansteman som ar ansvariga for dgandet av foretag och ger ocksa
anvéndbar vdgledning for statliga foretags styrelser och ledning.
Riktlinjerna ger rekommendationer kring styrning av saval enskilda
statliga foretag som den lagstadgade och réttsliga miljo dessa foretag
verkar inom. Vidare ar riktlinjerna tilldmpbara oavsett om det statliga
foretaget ar nationellt eller internationellt verksamt (OECD Guidelines on
corporate governance of state-owned enterprises, OECD 2015, s. 14 f.).
Mot bakgrund av att styrningen inte kan vara direkt rekommenderar
riktlinjerna bl.a. att staten, som informerad och aktiv agare, faststéller en
tydlig &agarpolicy som tillforsakrar att styrningen &r transparent och
sékerstaller ansvarsskyldighet (accountable) (OECD Guidelines on
corporate governance of state-owned enterprises, OECD 2015, s. 33 ff).

AP-fondernas styrelser atnjuter operationell autonomi genom att
ensamma béra ansvaret for fondernas forvaltning. Styrelserna foretrader
respektive fond ocksd infor domstol. Styrelserna svarar sjalva for
fondernas finansiering med de medel som fonderna forvaltar, vilket liknar
den typ av avgiftsfinansiering som bedrivs av exempelvis forsakrings-
bolag. | dessa avseenden motsvarar AP-fonderna kriterier for statsdgda
“foretag”. De avgifter som finansierar fondernas verksamhet hdmtas dock
ur ett fondkapital som tillhér pensionssystemet och som tilldelas AP-
fonderna genom lag. Fondkapitalet har darfor inte anskaffats under
konkurrens pé& en 6ppen marknad. Det innebar att avgiftsfinansieringen
inte & en del av fondernas affarsverksamhet. Fonderna finansieras med
offentliga medel, dven om beslutanderatten har delegerats till fondernas
styrelser. Daremot bedriver fonderna renodlad affarsverksamhet nar det
géller placeringsverksamheten.

AP-fonderna har definierats som statliga myndigheter, vilket har impli-
kationer bl.a. genom att regler om offentlig arbetsratt och offentlig upp-
handling blir tillampliga (prop. 1999/2000:46 s. 133 ff.). Enligt regelverket
styrs AP-fonderna inte genom instruktioner, regleringsbrev och regerings-

uppdrag.

Styrelsernas roll

Styrelsernas priméra ansvar avser det forvaltade kapitalet. Férdelningen
av roller och ansvar mellan styrelse och verkstéllande ledning ska vara
tydlig och ansluta till god praxis pa omradet.

Enligt aktiebolagslagen och god styrelsesed ska en styrelse styra och
kontrollera bolaget i alla aktieagares intresse. Uppdraget utgar fran
bolagets basta. God praxis pd omradet sammanfattas i bl.a. OECD:s
principer och svensk kod for bolagsstyrning.

Eftersom fonderna &r statliga myndigheter och inte aktiebolag, kan det
behdva klargéras vad som mer precist ar foremalet for styrelsernas
uppdrag. Eftersom AP-fondernas uppdrag enligt lag och forarbeten utgar
frdn pensionssystemets intresse, bor styrelsernas uppdrag definieras med
samma utgangspunkt. Av det foljer att verksamhetens andamal ar det
kapital som styrelsen har fatt i uppdrag att forvalta. Fondkapitalet ska
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forvaltas till storsta mojliga nytta for pensionssystemet. Regelverket
innehaller inga foreskrifter om hur forvaltningen ska organiseras.

OECD:s riktlinjer for styrning av pensionsfonder riktar sig till privata
tjanstepensionsfonder och ar darfor inte tillampliga for AP-fonderna i alla
avseenden. Det finns dock sk&l att uppmérksamma den Overgripande
principen betréffande ramverket for styrning av pensionsfonder (gover-
nance structure) som ska tillforsakra en tydlig identifiering och fordelning
av ansvar och roller nér det géller Gversyn och uppfoljning & ena sidan och
operativt ansvar & andra sidan (OECD Guidelines for pension fund
governance, OECD 2009). Det &r lampligt att denna férdelning av roller
och ansvar i AP-fondernas fall ansluter till svensk praxis, exempelvis som
denna kommer till uttryck i svensk kod for bolagsstyrning. Det &r dérfor
styrelsernas ansvar att bl.a. besluta om mal och strategi samt att
fortlopande utvardera fondens operativa ledning och vid behov tillsatta
eller entlediga verkstéllande direktdr, medan den verkstallande direktéren
rapporterar till styrelsen och ansvarar for fondens 16pande forvaltning. Det
ar av avgorande betydelse att styrelserna identifierar och uppratthaller en
tydlig fordelning av styrande och operativa roller, eftersom de ensamma
har ansvaret for fondernas l16pande foérvaltning.

Tillsattning av styrelser

Regeringen ska i sin utndmningspolitik tillse att styrelserna &r kvali-
ficerade for sin uppgift. Nya ledaméter ska introduceras av foretrddare
for regeringen, utéver den introduktion som sker genom fondernas
forsorg. Harutdver ska kommunikationen mellan foretradare for
regeringen och styrelsens ledaméter ha adekvat omfattning, exempelvis
genom styrelseseminarier eller liknande arrangemang. En begrénsning
vid cirka atta ar infors for uppdrag som ledamot i AP-fondernas styrelser.

Ledamdterna i AP-fondernas styrelser tillgodoser hoga krav pa kompe-
tens, erfarenhet och integritet och maste gora detta mot bakgrund av
styrelsernas ansvar och uppdragets betydelse i samhallet. Ledamdterna ska
enligt lag utses pa grundval av sin formaga att framja fondforvaltningen.
Det &r angeléget att styrelserna &r kvalificerade for sin uppgift bl.a.
avseende bakgrund och erfarenhet. Kénsfordelningen ska vara sa jamn
som mdjligt.

Det har blivit praxis att utse ledamater for ett ar i taget, vilket dven
6verensstdimmer med praxis i andra sammanhang. Det &r t.ex. vanligt att
ledamater i bolagsstyrelser utses for ett ar i taget. Skal saknas att franga
denna ordning betraffande AP-fonderna, dven om lagen innehéller en
mojlighet att forordna ledamdter i AP-fondernas styrelser for perioder upp
till tre &r i taget. Ddaremot bor ndgon typ av begransning definieras for
uppdragets sammanlagda langd.

Svensk kod for bolagsstyrning har en allmén begrésning vid att halften
av stammovalda styrelseledaméter ska vara oberoende i forhallande till
bolaget och bolagsledningen och att fragan ska avgoras efter en samlad
bedémning. For statliga myndigheter galler i regel en grans vid nio ar,
vilket ar nagot langre an den praxis som utvecklats inom statligt agda
bolag. Styrelsernas roll som ensamma ansvariga for verksamheten, i



kombination med kravet att AP-fonderna ska uppbédra allménhetens
fortroende, motiverar att hoga krav stalls pa ledamoternas oberoende i
detta fall. Kravet pa oberoende galler hela styrelsen, inte endast en andel
av styrelsen, och begransningen bor vara nagorlunda tydlig for att
underlatta praktisk tillampning. En begransning vid cirka atta ar ligger val
inom ramarna for vad som i andra sammanhang har ansetts rimligt for att
uppratthalla ledamoternas oberoende och bidrar dessutom till att skapa
rimliga forvantningar angaende uppdragets slutliga varaktighet.

For nytilltradda ledamoter i AP-fondernas styrelser ger foretradare for
regeringen en introduktion till styrelseuppdraget. Introduktionsutbild-
ningen ar sérskilt anpassad efter uppdraget som styrelseledamot i en AP-
fond och innehaller bl.a. en redogorelse for tillamplig lagstiftning och det
Ovriga regelverk som galler for AP-fonderna. Mot bakgrund av den
specifika och ofta komplexa verksamhet som bedrivs i AP-fonderna, ar det
angeléget att AP-fonderna sjalva ger nya ledaméter en introduktion till
fondverksamheten.

Kommunikationen mellan foretrddare for regeringen och styrelsernas
ordférande och 0Ovriga ledaméter bor ha tillracklig omfattning.
Regeringens arliga utvardering innehaller mycket information vid ett och
samma tillfalle. Denna form for styrning kan troligen effektiviseras genom
tillrackliga kontakter mellan foretradare fér regeringen och fondernas
styrelser. Aterkommande moten med fondernas ordférande &r en form for
information och meningsutbyte. Darutéver ska kommunikation uppratt-
héllas med styrelsernas ledamoter genom styrelseseminarier eller liknande
arrangemang.

Ersattningen till styrelsens ledamoter ska avspegla behovet att attrahera
och behalla kvalificerade ledamé&ter mot bakgrund av uppdragets natur och
ledamdternas ansvar och med beaktande av den ersdttning som staten
betalar fér motsvarande typ av insatser i andra sammanhang.

Regeringens utvardering

AP-fondernas mal har uttryckts i allmanna termer, vilket erbjuder sar-
skilda utmaningar. Risken att regeringens utvardering ska baseras pa
skiftande utgangspunkter och av denna anledning brista i konsistens dver
tiden, ar ett av motiven for en tydlig policy i dessa fragor. Det ar lampligt
att fondernas resultat bedéms i ett langsiktigt perspektiv. Detta minskar
uppmarksamheten pa fondernas kortsiktiga utveckling och kan férvantas
bidra till 6kad sjalvstandighet i férvaltningsfragor. Det &r aven énskvart
att styrelsernas strategiska beslut uppmérksammas och utvarderas i
tillracklig omfattning, eftersom dessa beslut erfarenhetsmassigt har stor
betydelse for fondernas langsiktiga avkastning.

Styrelsernas frihet att sjalva besluta om finansiering motiverar att
fondernas medelsanvéndning &r en naturlig del av regeringens gransk-
ning. Fondernas forvaltningskostnader ska hallas under fortsatt uppsikt.
Vid behov kommer ytterligare atgarder for att forbattra AP-fondernas
kostnadseffektivitet att foreslas.

Regeringens arliga utvardering har motiverats av behovet att balansera
styrelsernas langtgaende frihet att sjalva utforma mal och riktlinjer. Av
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lagens forarbeten framgar bl.a. att utvarderingen ska avse hur val de
overgripande malen operationaliserats i mer konkreta forvaltningsmal.
Regeringen kan vid behov fortydliga sin syn pa pensionssystemets
atagandesida och forvaltningsuppdraget i évrigt. Utvérderingen ska aven
ta fasta pd i vilken grad de uppsatta mélen har uppnatts. Regeringens
utvérdering kan dessutom omfatta fondernas &garinflytande i portfolj-
bolagen och en beddmning av fondernas oberoende sinsemellan, med
sarskilt avseende pé placeringsstrategierna, samt fondernas gemensamma
redovisningsprinciper (prop. 1999/2000:46 s. 113 f.).

AP-fondernas uppdrag har formulerats i allmanna termer. Av det foljer
med automatik en svérighet att bedéma vad som utmarker en god
maluppfyllelse. Det faktum att fyra sinsemellan oberoende fonder har
forsetts med ett identiskt mal, som i sin tur innehaller ett utrymme for
tolkning, medfor en forhojd risk for att fonderna (medvetet eller omed-
vetet) ska ta intryck av varandras beslut. Strategier som &r avvikande i
forhallande till andra AP-fonder kan upplevas som en risk pa fondniva
men &r knappast att betrakta som en risk ur pensionssystemets perspektiv.
Darfor bor regeringens utvérdering uppmarksamma frdgor som har
samband med fondernas inbordes oberoende. Enligt lagens férarbeten ar
det viktigt att stor forsiktighet iakttas sa att inte fordelarna med upp-
delningen av organisationen pa fyra parallella forvaltningsorganisationer
forsvinner genom en alltfor stor likriktning av tillgdngsforvaltningen
(prop. 1999/2000:46 s. 123).

Avkastning och risk kan inte vagas mot varandra pa objektiva grunder
utan forutsatter ett subjekt som gor avvagningen for egen del. Eftersom
regeringens utvardering bl.a. ska granska hur val styrelserna har operatio-
naliserat de 6vergripande malen far i slutdndan regeringens vardering av
avkastning och risk stor betydelse. En god styrning av AP-fonderna
forutsatter att regeringens utvardering sa langt som majligt utmarks av
konsistens 6ver tiden. Varderingen av avkastning och risk bor inte variera
alltfor mycket mellan olika ar. Av den anledningen bor utvarderingen
primart avse ett langsiktigt perspektiv. En sadan inriktning av
utvarderingen minskar uppmarksamheten p& fondernas kortsiktiga
utveckling och kan forvéntas bidra till att fonderna ska uppvisa 6kad
sjalvstandighet i forvaltningsfragor. Ett Iangsiktigt perspektiv for utvar-
dering 6verensstimmer dven med fondernas uppdrag.

Vid utvérdering av fondernas operativa forvaltning kan den utvérde-
ringshorisont pa fem ar som tidigare anvants bedémas vara en lamplig
avvagning mellan énskvardheten av langsiktighet och behovet av effektiv
styrning. Vid utvardering av styrelsernas strategiska beslut bér den
granskade perioden vara langre.

Utvérderingen bor i tillréckligt stor utstrdckning inriktas mot styrel-
sernas strategiska beslut som erfarenhetsméssigt har avgérande betydelse
for den avkastning som dérefter realiseras. Behovet av en 1&ng horisont for
utvardering motiveras ytterst av fondernas langsiktiga uppdrag. Utvérde-
ringen maste trots det avse en jamforelsevis begransad period eftersom det
annars kan vara alltfor sent att dra slutsatser och att vidta sadana atgarder
som utvdrderingen kan komma att motivera. Det faktum att styrelse-
ledamoternas uppdrag ar begransat i tiden talar ocksa for en jamforelsevis
begransad period for utvardering. Utvarderingen av styrelsernas



strategiska beslut kan dock inte upphdra att ta hansyn till AP-fondernas
uppdrag, som det framgar av lag och forarbeten.

Eftersom regeringens utvardering ska balansera fondernas langtgaende
sjalvstandighet méste aven finansieringen, och den resulterande medels-
anvéndningen, granskas. Styrelserna har inte endast stor frihet att vélja
inriktning och riskniva, utan aven stor frihet att pa egen hand besluta om
verksamhetens finansiering. Det bér uppmérksammas att fonderna inte ar
konkurrensutsatta i denna del, vilket stéller sarskilda krav pa uppfoljning
och utvardering. Normalt baseras regeringens utvardering pa de av
styrelserna uppsatta malen. Regeringen har emellertid forbehallit sig ratten
att géra en utvardering mot riktméarken som regeringen sjalv valt om de
riktmarken fonderna faststéllt for sin portfoljforvaltning bedéms vara
uppenbart oldmpliga (prop. 1999/2000:46 s. 114). | samband med
utvardering av kostnader &r det angeldget att det dven sker en prévning av
fondernas val av forvaltningsmodeller. En sadan provning innefattar saval
kostnader som forvéntade resultat dar forvéntade resultat ska vara rimligt
kvalitetssakrade.

Né&r det géller AP-fondernas redovisningsprinciper bdr dessa 6verens-
stdmma med god praxis och mdjliggora rattvisande beddmningar. Det &r
angelaget att avkastningen redovisas pa ett jamforbart satt. I kommunika-
tionen med allménheten bor avkastningen redovisas efter kostnader, dvs.
med korrigering for bade interna kostnader och externa provisionskost-
nader. Naturligtvis bor fondernas interna och externa kostnader sjalva inga
i den externa rapporteringen, med bevarad jamforbarhet bakat i tiden.

En utvardering av fondernas verksamhet enligt ovan, i kombination med
en fortgdende dialog, har forutsattningar att bidra till fondernas
utvecklingsarbete och till en god maluppfyllelse, vilket kan antas vara till
langsiktig nytta for pensionssystemet. Aven denna policy kan komma att
utvecklas och forbattras i dialog med fondernas styrelser.

Riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande
befattningshavare i AP-fonderna

Inledning

AP-fondernas tillgangar utgor statliga medel som i lag har avsatts till sddan
sérskild forvaltning som anges i 9 kap. 8 § regeringsformen. AP-fondernas
styrelser, som utses av regeringen, ansvarar for AP-fondernas férvaltning.
Rollen som forvaltare av statliga pensionsmedel medfor krav pa att AP-
fonderna uppbér allméanhetens fortroende. Regeringen har sedan 2001
uttalat att regeringens riktlinjer for incitamentsprogram i statliga bolag
&ven bor vara vagledande for AP-fonderna (skr. 2000/01:131 s. 48). Mot
bakgrund av ersattningsvillkorens stora betydelse for allménhetens
fortroende anser regeringen att sarskilda riktlinjer bor gélla for AP-
fondernas styrelsearbete i fragor som ror anstallnings- och ersattnings-
villkor.

Det &r viktigt att styrelserna behandlar fragor om erséttning till de
ledande befattningshavarna pa ett medvetet, ansvarsfullt och transparent
sétt och att styrelserna forsakrar sig om att den totala ersattningen &r
rimlig, praglad av mattfullhet och val avvagd, samt bidrar till en god etik
och organisationskultur.
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Regeringen kommer att folja upp och utvardera efterlevnaden av dessa
riktlinjer. Utvarderingen avser att behandla hur AP-fonderna har tillampat
riktlinjerna och levt upp till riktlinjernas erséttningsprinciper. Utvér-
deringen kommer att redovisas i regeringens arliga skrivelse till riksdagen
med redogorelse for AP-fondernas verksamhet.

Tillampningsomrade

Dessa riktlinjer kompletterar regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor
for ledande befattningshavare i foretag med statligt &gande. Genom rikt-
linjer som riktar sig direkt till AP-fonderna bortfaller, for AP-fondernas
del, behovet att hénvisa till regeringens riktlinjer for anstéllningsvillkor for
ledande befattningshavare i foretag med statligt dgande. Styrelsen ansvarar
for att tidigare ingangna avtal med ledande befattningshavare innefattande
villkor om rorlig 16n omférhandlas sa att de Gverensstammer med dessa
riktlinjer. Andra ingdngna avtal som strider mot dessa riktlinjer bor
omforhandlas.

Riktlinjerna utgor en del av regeringens policy for styrning och utvér-
dering av AP-fonderna. | foretag dar AP-fonderna direkt eller genom ett
foretag ar deldgare bor AP-fonderna respektive foretaget i dialog med
ovriga agare verka for att riktlinjerna tillimpas sa langt som majligt.

Styrelsens ansvarsomrade

Styrelserna i AP-fonderna ska besluta om riktlinjer for erséttning till
ledande befattningshavare. Riktlinjerna ska vara forenliga med reger-
ingens riktlinjer.

Av styrelsens riktlinjer ska bl.a. framga

1.1 hur styrelsen sakerstéller att erséttningarna foljer dessa
riktlinjer,
1.2 att det ska finnas skriftligt underlag som utvisar AP-fondens

kostnad innan beslut om enskild ersattning beslutas.

Det &r hela styrelsens ansvar att faststélla erséttning till den verkstéllande
direktoren. Styrelsen ska aven sakerstalla att sdval den verkstéllande
direktdrens som 6vriga ledande befattningshavares ersattningar ryms inom
styrelsens riktlinjer.

Styrelsen ska sékerstélla att den verkstéllande direktoren tillser att AP-
fondens ersattningar till dvriga anstallda bygger pa ersattningsprinciperna
enligt nedan.

Ersattningsprinciper

Den totala erséttningen till ledande befattningshavare ska vara rimlig och
val avvégd. Den ska &dven vara konkurrenskraftig, takbestdmd, och
andamalsenlig, samt bidra till en god etik och organisationskultur. Ersatt-
ningen ska inte vara loneledande i forhéllande till jamforbara institut utan
praglas av mattfullhet. Rorlig 16n ska inte ges till ledande befattnings-
havare. Med beaktande av 6vriga principer i dessa riktlinjer &r det mojligt
att ge rorlig 16n till évriga anstéallda. Det stalls dock sarskilda krav i dessa
fall med héansyn till AP-fondernas roll som forvaltare av statliga
pensionsmedel. Som ytterligare forutsattningar for rorlig 16n galler darfor
att den &r begransad till ett belopp som maximalt motsvarar tva manads-



I6ner, att den totala erséttningen alltid ligger inom ramen for styrelsens
riktlinjer samt att det finns en objektiv grund for utbetalning av rorlig 16n
som har kommunicerats tydligt.

Pensionsforméaner ska vara avgiftsbestimda, savida de inte foljer
tilldamplig kollektiv pensionsplan, och avgiften bor inte Gverstiga 30 pro-
cent av den fasta Ionen. | de fall AP-fonden avtalar om en férménsbestamd
pensionsforman, ska den saledes félja tillamplig kollektiv pensionsplan.
Eventuella utékningar av den kollektiva pensionsplanen péa lonedelar
dverstigande de inkomstnivaer som tacks av planen ska vara avgifts-
bestamda. AP-fondens kostnad fér pension ska baras under den anstalldes
aktiva tid. Inga pensionspremier for ytterligare pensionskostnader ska
betalas av AP-fonden efter att den anstéllde har gatt i pension. Pensions-
aldern ska inte understiga 62 ar och bor vara lagst 65 ar.

Vid uppségning fran AP-fondens sida ska uppsagningstiden inte Gver-
stiga sex manader. Vid uppsagning frdn AP-fondens sida kan &aven
avgangsvederlag utgd motsvarande hogst arton manadsléner. Avgangs-
vederlaget ska utbetalas manadsvis och utgoras av enbart den fasta
manadsl6nen utan tillagg for formaner. Vid ny anstallning eller vid erhal-
lande av inkomst fran naringsverksamhet ska ersittningen fran den upp-
sdgande AP-fonden reduceras med ett belopp som motsvarar den nya
inkomsten under den tid d& uppsagningslon och avgangsvederlag utgar.
Vid uppsagning fran den anstalldes sida ska inget avgéngsvederlag utga.
Avgangsvederlag utbetalas aldrig langre &n till 65 ars alder.

Redovisning

AP-fonderna ska redovisa ersattningar till de ledande befattningshavarna
pa motsvarande satt som noterade foretag. Det innebar att AP-fonderna
ska iaktta de sarskilda regler om redovisning av erséttningar till de ledande
befattningshavarna som géller for noterade foretag och publika aktiebolag.
Reglerna for detta aterfinns huvudsakligen i aktiebolagslagen (2005:551)
och i arsredovisningslagen (1995:1554). Dessutom ska ersattningen for
varje enskild ledande befattningshavare sérredovisas med avseende pa fast
I6n, formaner och avgangsvederlag.

Styrelsen ska i arsredovisningen redovisa om tidigare beslutade rikt-
linjer har foljts eller inte och skalen for eventuell avvikelse. Vidare ska
AP-fondernas revisorer till revisionsberattelsen foga ett skriftligt och
undertecknat yttrande avseende om de anser att de riktlinjer som har gallt
for rakenskapsaret har féljts eller inte.

Definitioner

Med ledande befattningshavare avses verkstéllande direktér och andra
personer i AP-fondens ledningsgrupp. Denna krets omfattar normalt
chefer som &r direkt understallda den verkstéllande direktoren.

Med ersattning avses alla ersattningar och formaner till den anstéllde,
sasom lon, formaner och avgangsvederlag.

Med formaner avses olika former av ersattning for arbete som ges i annat
&n kontanter, exempelvis pension samt bil-, bostads- och andra skatte-
pliktiga formaner.
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Med rorlig 16n avses exempelvis incitamentsprogram, gratifikationer,
ersattning fran vinstandelsstiftelser, provisionslon och liknande ersatt-
ningar.

Med avgiftsbestdmd pension (premiebestdmd pension) avses att
pensionspremien &r bestdmd som en viss procent av den nuvarande fasta
16nen.

Med férmansbestamd pension avses att pensionens storlek ar bestamd
som en viss procent av en viss definierad fast 16n.



Placeringsbestammelser for AP-fondernas
verksamhet i sammandrag

Placeringsbestdmmelserna for Forsta—Fjarde och Sjunde AP-fondernas
verksamhet regleras i lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder
(AP-fonder) medan motsvarande bestdmmelser for Sjatte AP-fonden
regleras i lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden.

Bilagan ger en sammanfattning av dessa placeringsbestammelser.

Forsta—Fjarde AP-fonderna

Enligt géllande regelverk ska Forsta—Fjarde AP-fonderna férvalta port-
foljer bestdende av framst marknadsnoterade och omséttningshara vérde-
papper och aktier. Minst 20 procent av det marknadsvarderade kapitalet
ska placeras i rantebarande instrument med lag risk, se tabellen nedan.

I relation till den inhemska aktiemarknaden far var och en av
Forsta—Fjarde AP-fonderna inneha aktier i svenska bolag som &r upptagna
till handel pa en reglerad marknad i Sverige till ett marknadsvarde som
uppgar till hogst tva procent av det totala marknadsvardet av sddana aktier.
I enskilda bolag far en fond 4ga aktier i bolag som &r upptagna till handel
pa en reglerad marknad, intill ett belopp som motsvarar hogst tio procent
av rostetalet for aktierna i bolaget. Upp till 40 procent av det marknads-
varderade fondkapitalet far placeras i illikvida tillgangar (max 35 procent
av rostetalet i onoterade riskkapitalbolag). Forsta—Fjarde AP-fondernas
aktieplaceringar i fastighetsbolag ar undantagna fran begransningen
avseende rostetal. Dessa placeringar begrénsas i stallet av en generell prin-
cip om riskspridning. Hogst 40 procent av Forsta—Fjarde AP-fondernas
marknadsvarderade tillgangar far vara utsatta for valutarisk.

Tabell Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringsregler i sammandrag

Typ av instrument m.m. Tillatna placeringar

Generellt Alla férekommande instrument pd kapitalmarknaden.
Aktier och fordringsratter ska vara upptagna till handel
pé en handelsplats eller motsvarande marknadsplats
utanfor EES (aktier i fastighetsbolag och
riskkapitalforetag undantagna).

[llikvida tillgangar Vid investeringstillfallet far hogst 40 procent av det
verkliga vérdet av fondens samtliga tillgangar vara
investerade i illikvida tillgdngar.

Réntebarande instrument Minst 20 procent av fondkapitalet ska vara placerat i
rantebdrande vardepapper med 1&g kredit- och
likviditetsrisk.

Derivat Framst i syfte att effektivisera forvaltningen eller minska
risker. Ej derivat med ravaror som underliggande tillgéng.
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Typ av instrument m.m. Tilldtna placeringar

Krediter Bankinlaning och utldning pa dagslanemarknaden.
Direktlan till egna fastighetsholag. Repor och varde-
papperslan framst i syfte att effektivisera forvaltningen.

Uppléning Kortfristig upplaning vid tillfalliga behov. Mgjlighet till
1an i Riksgaldskontoret vid fondtomning.

Utlandsk valuta Hogst 40 procent av fondkapitalet far vara exponerat for
valutarisk.
Stora exponeringar Hogst tio procent av fondkapitalet far vara exponerat mot

en enskild emittent eller grupp av emittenter med
inbordes anknytning.

Svenska aktier Marknadsvérdet av en fonds innehav av aktier i svenska
bolag som ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige far uppga till hogst tva procent av
vérdet av sadana aktier.

Rostetal Hogst tio procent i ett noterat enskilt foretag (egna
fastighetsholag undantagna). Hogst 35 procent i
onoterade riskkapitalbolag.

Sjatte AP-fonden

Sjatte AP-fonden har i uppgift att férvalta medel i fonden genom place-
ringar pa riskkapitalmarknaden, dvs. genom investeringar i onoterade
foretag. Fondmedlen ska placeras sa att kraven pa langsiktigt hog avkast-
ning och tillfredstéllande riskspridning tillgodoses.

Sjatte AP-fonden har bl.a. obegrdnsade mojligheter att investera i
onoterade bolag och noterade riskkapitalbolag. Sjatte AP-fonden far aga
maximalt 30 procent av rostetalet i svenska eller utldndska bolag vars
aktier dr upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfoér EES. Det finns ddremot ingen begrénsning av Sjtte AP-
fondens innehav nér det galler 6vriga svenska bolag eller riskkapitalbolag
som i sin tur investerar i aktier som inte har tagits upp till handel pa en
reglerad marknad eller motsvarande (onoterade aktier). Sjatte AP-fondens
tidigare ensidiga inriktning mot svenska bolag ersattes 2007 av en
mojlighet att placera en mindre andel av fondkapitalet utomlands. Detta
kommer till uttryck genom att Sjatte AP-fonden far utsitta hogst
tio procent av fondkapitalet for valutarisk (prop. 2006/07:100 s. 188 f.).



Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden lyder under samma regelverk som galler for Forsta—
Fjarde AP-fonderna, lagen om allmanna pensionsfonder (AP-fonder), som
i vissa delar for Sjunde AP-fondens del aven hanvisar till lagen (2004:46)
om vardepappersfonder. En skillnad mot vérdepappersfonder ar emellertid
att Sjunde AP-fonden &r forhindrad att forvarva mer an fem procent av
rostetalet i ett svenskt eller utlandskt aktiebolag och &r i normalfallet
forhindrad att rosta for aktierna i svenska aktiebolag. Sjunde AP-fonden
har ingen begransning for hur mycket av fondkapitalet som far vara
exponerat for valutarisk.
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